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Zusammenfassung

Der Trend zeigt schon seit einigen Jahren nach unten: Das Wintersportgeschaft
der Schweizer Bergbahnen leidet. Auch in den Geschéftsjahren 2015/2016 hat
sich dieser Negativtrend fortgesetzt. Nicht nur die unglinstige Witterung, sondern
auch der starke Franken haben den auf das Wintersportgeschéft fokussierten
Bergbahnen zugesetzt. Die Einbussen bei den Winterersteintritten hat in den
letzten fiinf Jahren rund 15% betragen. In Osterreich hingegen lauft das Geschéft
mit dem Schneesport deutlich besser, denn das Nachbarland gewinnt méglicher-
weise zulasten der Schweiz. Die riicklaufigen Einnahmen im Wintersport haben
den Wettbewerb zwischen den Bahnen verscharft; die Branche befindet sich
daher in einem Verteilungskampf. Unter den Destinationen mit hoher Schneesi-
cherheit und einem internationalen Brand konnte sich Zermatt dem negativen
Trend weitestgehend entziehen. Einen positiven Einfluss hat auch eine hohe
Dichte an Zweitwohnungen, denn Zweitwohnungsbesitzer gelten als «treue»
Wintersportkunden. Die Zwei-Klassen-Gesellschaft innerhalb der Schweizer
Bergbahnenbranche akzentuiert sich: Betriebe mit Fokus auf das Wintersportge-
schéft und vorwiegend europdische Géste sind weiterhin die Verlierer, wahrend
die auf das Ausflugsgeschéft, Sommerangebote und Interkontinentalgéste
fokussierten Bahnen profitieren. Allerdings bremsen im laufenden Jahr die
Visa-Thematik in China und die Terrorangst das Wachstum deutlich. Fels in der
Brandung bleiben die Schweizer Gaste.

Bei der Analyse der Jahresabschlisse zeigt sich, dass sich aus den genannten
Grunden die Ertragslage und auch die Finanzierung vieler Bergbahnen ver-
schlechtert hat: Die Hélfte der betrachteten Betriebe verlor in den letzten zehn
Jahren um 15% an Verkehrsertrag, der Betriebsgewinn auf Stufe EBITDA ist
sogar um mehr als 30% gefallen. Auch die Kapitalrendite hat sich entsprechend
verschlechtert. Rund zwei Drittel der Betriebe dirften daher kiinftig Schwierigkei-
ten haben, sich eigenstandig zu finanzieren. Investmentqualitdt haben daher nur
die sechs grossen Bahnen Jungfraubahn, Titlisbahn, Pilatus, Schilthorn, Rigi und
Zermatt. Bei den Ubrigen Aktien handelt es sich mehr um Liebhabertitel.
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Teil 1: Die Bergbahnbranche - ein Uberblick

Die Schweizer Bergbahnen leiden unter einem riicklaufigen Wintersportgeschéaft.
Belastend wirken der teure Schweizer Franken und zuletzt wenig optimale
Schnee- und Witterungsverhaltnisse. Deutlich besser lauft das Ausflugsgeschéaft.
Asiatische Géste haben einigen Bergbahnen in den letzten Jahren zu Rekorder-
gebnissen verholfen.

1.1 Wintersportgeschaft

Das fiir den Grossteil der Schweizer Bergbahnen dusserst wichtige Wintersport-
geschéft ist deutlich riicklaufig. Die Winterersteintritte bzw. Skierdays lagen
2015/16 um rund 25% unter dem Wert von 2008/09. Abbildung 1 zeigt die
Entwicklung der Skierdays in der Schweiz, in Frankreich und in Osterreich seit
2000.

Abb. 1: Skierdays Schweiz, Osterreich und Frankreich

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

Wie Abbildung 1 zeigt, waren die Jahre 2007/08 und 2008/09 in allen drei
Léndern Spitzenjahre. Die meteorologischen Bedingungen waren damals
verbreitet sehr gut. Fiir die Schweizer Bergbahnen wirkte sich zudem der ,relativ
teure® Euro positiv aus. Seit 2009/10 haben sich Frankreich und Osterreich nicht
schlecht gehalten. Zu erwéhnen ist, dass die letzten Jahre (insbesondere die
letzten beiden), was die Schnee- und Wetterbedingungen betrifft, nicht optimal
waren. Flr die Entwicklung der Schweizer Skierdays spielt der zunehmend
erstarkte Schweizer Franken neben dem Wetter eine entscheidende (negative)
Rolle.

Der Einfluss der Wetter- und Schneesituation kann durch die Verwendung von
Finfjahresdurchschnitten etwas verringert werden. Abbildung 2 zeigt daher die
Entwicklung des Finfjahresdurchschnitts der Skierdays. Es wird ersichtlich, dass
die Schweiz kontinuierlich an Winterersteintritten verloren hat. Die Einbusse
betragt rund 15%.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Das fiir den Grossteil der Schweizer
Bergbahnen dusserst wichtige
Wintersportgeschift ist deutlich
ricklaufig.»

«Fur die Entwicklung der Schweizer
Skierdays spielt der zunehmend
erstarkte Schweizer Franken neben
dem Wetter eine entscheidende
Rolle.»
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Abb. 2: Fiinfjahresdurchschnitte Skierdays Schweiz, Osterreich und
Frankreich

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

In absoluten Zahlen betragt der Rickgang der Skierdays seit dem Spitzenjahr
2008/09 7.4 Mio. Im Funfjahresdurchschnitt liegen die Skierdays 2015/16 gegen-
Uber 2004/05 um knapp 4 Mio. zurlick. Dies entspricht der Summe der Skierdays
(zu aktuellen Werten) von St. Moritz, Lenzerheide/Arosa, Davos und der Weissen
Arena.

In den letzten beiden Jahren, insbesondere 2015/16, belasteten neben dem
starken Schweizer Franken die schlechte Schneelage im Dezember und Januar
sowie haufig unbestandiges Wetter im Rest der Saison. Dies fuhrte dazu, dass
neben dem vor allem wahrungsbedingten Riickgang bei den Residenzgasten
auch das Geschéaft mit den noch starker vom Wetter abhéangigen Tages- (und
Zweitages-) Gasten ricklaufig war.

Nicht nur die Skierdays sanken in den letzten Jahren kontinuierlich, sondern auch
die Logiern&chte in der Hotellerie. Es zeigt sich dabei (Abbildung 3), dass die
Hotellogiernachte in &hnlichem Ausmass riicklaufig waren wie die Skierdays. Dies
legt den Schluss nahe, dass in erster Linie die Residenzgéste fir den Riickgang
der Skierdays verantwortlich sind. Selbstverstandlich gibt es grosse Unterschie-
de zwischen den Destinationen und Regionen. Wie Abbildung 3 zeigt, hat die
Zentralschweiz seit 2009 an Logiernachten gewonnen. Dies liegt zum einen an
einer zunehmenden Anzahl interkontinentaler Géste in Luzern und Engelberg.
Zum anderen spielt aber auch eine Rolle, dass die Zentralschweizer Bergbahnen
im Vergleich zu den Ubrigen Regionen deutlich stédrker von Tagesgésten abhéngig
sind. Die Euro-Problematik schlagt daher etwas weniger stark durch. Im Berner
Oberland ist der Effekt ahnlich. Nur konnten interkontinentale Ausflugsgéste das
Minus der Wintersportler nicht vollstandig neutralisieren, so dass gegentber
2009 ein Minus an Logiernachten resultierte. Deutlich grosser ist der Riickgang in
den Wintersportregionen Graubtinden und Wallis.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Im Finfjahresdurchschnitt liegen die
Skierdays 2015/16 gegeniiber 2004/05

um knapp 4 Mio. zuriick.»

«Nicht nur die Skierdays sanken in den
letzten Jahren kontinuierlich, sondern
auch die Logiernachte in der Hotelle-

rie.»

«Die Zentralschweiz hat seit 2009 an

Logiernachten gewonnen.»
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Abb. 3: Logiernédchteentwicklung Hotellerie nach Regionen (jeweils Januar
bis Juni)

Quelle: Bundesamt fiir Statistik

Abbildung 4 zeigt die Entwicklung der Logiernéchte in den Bundeslé&ndern Tirol
und Vorarlberg. Die Anzahl der gesamten Logiernachte (nur Wintersaison) ist in
den beiden 6sterreichischen Bundeslédndern in den letzten acht Jahren um rund
5% gestiegen. Die von Schweizern generierte Anzahl Nachtigungen hat sogar um
55% zugenommen (Vorarlberg: 51%, Tirol: 58%). In absoluten Zahlen ist dies eine
Zunahme um 700000 Logiern&chte. Auf Basis aktueller Werte (2015/16) ent-
spricht dies beispielsweise den Hotellogierndchten in den Destinationen Adelbo-
den, Grindelwald, Arosa und Saastal. Es ist davon auszugehen, dass dieser
Anstieg zu einem grossen Teil auf Kosten der Schweizer Destinationen erfolgt ist.
Vom absoluten Logierndchtewachstum in Tirol und Vorarlberg 2008/09 bis
2015/16 geht fast die Halfte auf das Konto der Schweizer. Es ist durchaus
vorstellbar, dass deutsche und hollédndische Gaste, welche von der Schweiz nach
Osterreich ,abwanderten®, mehr als die andere Hélfte des Osterreichischen
Wachstums ausmachen. Das heisst, dass ohne die Abwanderung aus der
Schweiz auch in Osterreich kein Wachstum erreicht worden wére.
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«Es ist durchaus vorstellbar, dass
deutsche und holldndische Gaste, wel-
che von der Schweiz nach Osterreich
"abwanderten», mehr als die Halfte
des Osterreichischen Wachstums

ausmachen.»
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Abb. 4: Entwicklung der Logiernéchte in Tirol und Vorarlberg (Wintersaison)

Quelle: Tirol Tourism Research, Landesstelle fir Statistik Vorarlberg.

Die rucklaufige Anzahl an Residenzgésten (aus der Schweiz und vor allem aus

dem Ausland) hat in den Schweizer Destinationen zu einer deutlichen Reduktion
der durchschnittlichen Aufenthaltsdauer gefiihrt. Tabelle 1 zeigt die Entwicklung
der durchschnittlichen Aufenthaltsdauer der Hotelgaste sowie des Ausldnderan-
teils an den Hotellogiernéchten fir einige ausgewahlte Destinationen.

Tabelle 1: Aufenthaltsdauer und Auslédnderanteil in ausgewéhlten Destinationen

«Die riickldufige Anzahl an Residenz-
gasten hat in den Schweizer Destinati-
onen zu einer deutlichen Reduktion
der durchschnittlichen Aufenthalts-

dauer gefiihrt.»

Aufenthaltsdauer (Anzahl Logiernéachte) Aufenthaltsdauer Anteil Auslénder
(Nur Auslander)

@ 2007-2011 @ 2012-2016 Ain% @ 2012-2016 @ 2007-2011 @ 2012-2016 Ain%
Davos 3.7 3.1 -14.1% 4.4 55% 44% -21%
Montana 4.3 3.2 -24.1% 4.3 48% 38% -20%
Nendaz 3.4 2.5 -27.9% 3.5 72% 42% -41%
Zermatt 4.7 3.9 -18.4% 4.7 65% 55% -15%
Lenzerheide 3.6 3.1 -12.4% 4.4 33% 24% -29%
Adelboden/Lenk 3.3 2.8 -13.8% 45 28% 21% -23%
Aletsch Gebiet 47 3.8 -18.9% 5.0 39% 30% -25%
Saastal 4.4 3.7 -15.8% 4.9 62% 45% -27%

Quelle: Bundesamt fir Statistik

Die durch ein verandertes Konsumentenverhalten, aber auch die durch den

abnehmenden Anteil an auslédndischen Gasten bedingte Reduktion der Aufent-
haltsdauer fiihrt bei den Bergbahnen zu einer noch starkeren Abhangigkeit von
Wetter und Schneelage. Je kiirzer der Aufenthalt, umso spontaner und wetterab-
héngiger durfte dieser sein. Bei guter Witterung kénnen Tagesgéste Residenz-
géste je nach Destination zumindest teilweise ersetzen. Bei schlechter Witterung
jedoch keinesfalls. Die Folge ist eine hdhere Volatilitdt der Eintritte und Ertrage

der Bergbahnen.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Die Reduktion der Aufenthaltsdauer
fihrt bei den Bergbahnen zu einer
noch stiarkeren Abhangigkeit von

Wetter und Schneelage.»
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Zum Vergleich: In den drei beriihmten Tiroler Destinationen Ischgl, Sélden und
Serfaus betrug die durchschnittliche Aufenthaltsdauer in der Wintersaison 5.1, 6.1
und 5.4 Tage und ist damit deutlich langer als in vergleichbaren Schweizer
Destinationen. Der Anteil der Osterreicher an den Logiernéchten liegt in den drei
Destinationen in sémtlichen Wintermonaten deutlich unter 5%.

Entscheidend ist nun die Frage, wie sich die Entwicklung der Schweizer Skier-
days in den néchsten Jahren fortsetzen kénnte. Dass sich der Euro gegeniiber
dem Schweizer Franken in ndchster Zeit deutlich aufwertet, ist wohl nicht zu
erwarten. Demografische Faktoren wie etwa der zunehmende Anteil von Perso-
nen aus Landern ohne Wintersporttradition an der Wohnbevélkerung werden sich
ebenfalls kaum veradndern. Auch mit dem Wintersport konkurrierende Freizeit-
und Ferienangebote werden nicht verschwinden oder weniger konkurrenzfahig
werden. Es ist nicht davon auszugehen, dass das Fliegen grundsétzlich deutlich

teurer wird.

Anlass zur Hoffnung besteht jedoch bei den meteorologischen Bedingungen. In «Anlass zur Hoffnung besteht jedoch
den letzten sieben Jahren konnten die meisten Destinationen (auch viele tiefer bei den meteorologischen Bedingun-
liegende) uber die wichtige Weihnachtszeit ihren Gasten funf Mal relativ gute gen.»

Schneesportbedingungen bieten. Die zwei Ausnahmen waren die letzten beiden
Saisons 2014/15 und 2015/16. Im vorletzten Jahr kam der Schnee immerhin am
26./27 Dezember. Da Petrus und Frau Holle wie die Kugel im Casino wohl kein
Gedachtnis haben, spricht grundsétzlich nichts dagegen, dass auch die nachsten
beiden Weihnachten weitgehend schneefrei bleiben. Auf zwei schlechte Winter
muss nicht zwingend ein guter folgen. Die Zeichen stehen jedoch nicht schlecht,
dass zumindest fir die etwas héher gelegenen Destinationen die n&chste
Finfjahresperiode bessere Bedingungen bieten wird als die abgelaufene.

Das Jahr 2006/07 war wettermassig ebenfalls schlecht. Die Bilanz des Schweize-
rischen Lawinenforschungs Instituts SLF zum Winter 2006/07 lautete: ,Spétes
Einschneien, extrem warm, ausserordentlich schneearm und kurz.“ Die Skierdays
gingen 2006/07 um 15% zurlick. Im Folgejahr resultierte mit einem meteorologi-
schen Spitzenwinter ein Zuwachs von 19%. Die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen haben sich hingegen in der Periode 2006/07 bis 2008/09 nicht grundle-
gend verandert. Da die Wetterabhéngigkeit der Bergbahnen inzwischen
angestiegen ist, misste daher bei guten Schnee- und Witterungsbedingungen
ein deutlicher Anstieg der Skierdays mdglich sein.

«Da die Wetterabhédngigkeit der
Bergbahnen inzwischen angestiegen
ist, miisste daher bei guten Schnee-
und Witterungsbedingungen ein
deutlicher Anstieg der Skierdays

méglich sein.»

Es stellt sich die Frage, welche Gebiete von Wetter- und Schneegliick am meisten
profitieren wirden. In erster Linie wohl die tages- und kurzaufenthaltslastigen
Gebiete. Dies kann beispielsweise an den beiden Destinationen Lenzerheide
(ohne Arosa) und St. Moritz/Oberengadin illustriert werden. Abbildung 5 und
Abbildung 6 zeigen die Entwicklung der Logiernachte und der Skierdays Uber die
letzten Jahre. Es ist leicht zu erkennen, dass Ubernachtungen und Skierdays im
Oberengadin starker miteinander korrelieren als auf der Lenzerheide. Dies liegt
unter anderem daran, dass das Oberengadin fir einen Tagesausflug schlicht zu
weit weg von Zirich, St. Gallen etc. entfernt ist. Selbst fur einen Zweitagesaufent-
halt ist die Anreise lang. Dies zeigt sich ja auch in der deutlich langeren Aufent-
haltsdauer je Gast im Oberengadin. Selbstversténdlich machen auch viele Gaste
im Oberengadin ihren Aufenthalt von Wetter und Schnee abhangig. Auf der relativ
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schnell erreichbaren Lenzerheide diirfte die Abhangigkeit vom Wetter jedoch
deutlich héher sein, was sich in einem grésseren Steigerungspotenzial nieder-
schlagt. Die Entwicklung der Skierdays ist weniger von den Hotellogierndchten
abhéngig als im Oberengadin. Hinzu kommt wohl, dass die durchschnittliche
Ferienwohnung auf der Lenzerheide starker genutzt wird als im Oberengadin.
Vergleichbar mit der Lenzerheide wére sicherlich auch Davos und Laax/Flims.
Noch starker vom Wetter abhéngig sind die noch tageslastigeren Gebiete
Toggenburg, Flumserberge / Pizol, Zentralschweiz und teilweise das Berner
Oberland.

«Noch starker vom Wetter abhangig
sind die noch tageslastigeren Gebiete
Toggenburg, Flumserberg / Pizol,
Zentralschweiz und teilweise das

Berner Oberland.»

Abb. 5: Logierndchte und Skierdays St. Moritz Oberengadin

Quelle: Skierdays: Bergbahnen Engadin St. Moritz Mountains, Logierndchte: Beherbergungsstatistik
Graubtinden

Abb. 6: Logierndchte und Skierdays Lenzerheide

Quelle: Skierdays: Lenzerheide Bergbahnen, Logierndchte: Beherbergungsstatistik Graubtinden
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Von den grossen Wintersportdestinationen scheint sich Zermatt am besten zu
halten. Positive Faktoren sind sicherlich das Matterhorn als USP, ein vielfaltiges
Angebot mit moderner Infrastruktur, eine intakte Hotellerie, viele Sonnentage und
eine hohe Schneesicherheit. Letzteres wird wohl in Zukunft aufgrund der Klimaer-
warmung an Bedeutung gewinnen. Insbesondere fir das umsatzmassig wichtige
und speziell schneekritische Weihnachtsgeschéft ist Schneesicherheit ein
»absolutes Muss®. Schneesicherheit alleine scheint jedoch kein Garant fur
wirtschaftlichen Erfolg zu sein. Das zeigt die deutlich negative Entwicklung der
ebenfalls hoch Uber Meer gelegenen Destinationen Saas Fee und St. Moritz.

Im aktuellen Umfeld scheint das gesamtschweizerische Potenzial zur Gewinnung «Im aktuellen Umfeld scheint das
zusétzlicher neuer Wintersportgaste relativ beschrankt zu sein. Die Verluste auf gesamtschweizerische Potenzial zur
den ,,Grossmarkten“ Deutschland und Benelux scheinen in der aktuellen Wah- Gewinnung zusitzlicher neuer
rungskonstellation nicht mehr aufholbar zu sein. Die Frage ist, ob der Boden Wintersportgéste relativ beschrankt
bereits erreicht ist und die Ubrig gebliebenen Gaste so wenig preissensitiv sind, zu sein.»

dass sie der Schweiz treu bleiben. Und sollte sich der Schweizer Franken
Uberraschenderweise bald abschwéchen, wird die Rlickgewinnung der verlore-
nen Gaste hohe Anstrengungen erfordern. Kleinere Markte wie etwa die skandi-
navischen Gaste sind sehr einseitig auf einzelne Destinationen verteilt. Das
gleiche durfte auch fir asiatische Wintersportler zutreffen, falls sich hier in

Zukunft ein Potenzial abzeichnen sollte. Die Schweizer Destinationen befinden «Die Schweizer Destinationen

sich daher vor allem in einem Verteilkampf, in welchem es Marktanteile auf befinden sich daher vor allem in einem
Kosten der Konkurrenz zu gewinnen gilt. Neben der bereits erwahnten Schneesi- Verteilkampf, in welchem es Marktan-
cherheit durfte der Hotel- bzw. Ferienwohnungsinfrastruktur eine entscheidende teile auf Kosten der Konkurrenz zu
Rolle zukommen. Dies zeigt etwa das vor zwei Jahren in Blatten/Belalp eréffnete gewinnen gilt.»

Reka-Feriendorf, welches den Bergbahnen viele zusatzliche Skierdays beschert
hatte. Die Anzahl an Gasten aus der Romandie und aus der Ostschweiz hat mit
dem Reka-Dorf deutlich zugenommen. Es ist jedoch davon auszugehen, dass
diese Skierdays und Logiernachte vor allem auf Kosten anderer Schweizer
Destinationen gewonnen wurden. Sogenannt bewirtschaftete Ferienwohnungen
scheinen allgemein im Trend zu sein, am besten in guter Pistenlage (ski in, ski
out). Wichtig sind sicherlich auch marketingwirksame ,,Storys®. Dass sich die
Lenzerheide im Bundner Vergleich, was die Gastezahlen betrifft, gut gehalten hat
und wahrscheinlich innerkantonal Marktanteile gewonnen hat, kann auch mit
positiver Medienprasenz mit ,Geschichten“ wie Verbindung Arosa/Lenzerheide,
Ski-Weltcup-Finale oder Aufstieg zum Marktleader Mountainbike zusammenhén-
gen.

An Bedeutung gewinnen kénnen Zweitwohnungsbesitzer. Durch ihren Immobili-
enbesitz sind sie den Destinationen wohl deutlich treuer. Zu ihnen sollten die
Destinationen/Bergbahnen daher Sorge tragen. Gerade fir die eher nahe am
Mittelland/ZUrich/Ostschweiz gelegenen Destinationen im Berner Oberland,
Zentralschweiz oder Mittelblinden ist dies wichtig. Und schlussendlich ist
sicherlich auch eine grosse Bevdlkerung von Vorteil. Davos/Klosters z&hlt
beispielsweise rund 15‘000 Einwohner. Das ist fast dreimal so viel wie in Arosa/
Lenzerheide. Unter sonst gleichen Bedingungen generieren somit die Einheimi-
schen deutlich mehr Skierdays.

«An Bedeutung gewinnen kénnen

Zweitwohnungsbesitzer.»
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1.2 Ausflugsgeschaft

Das Geschaft mit interkontinentalen Géste(gruppen), insbesondere aus Asien, ist
in den letzten Jahren massiv gewachsen. Am meisten profitiert haben davon die
Region Interlaken mit den Jungfrau- und Schilthornbahnen, die Region Luzern mit
den Pilatus-, Rigi- und Titlisbahnen. Die erwdhnten Bergbahnunternehmen
konnten den rickldufigen Trend bei den européischen Gésten 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 gefihrt hat. Der Sommer 2015
bzw. das Gesamtjahr 2015 war wie bereits in den Vorjahren ein Rekordsommer
bzw. ein Rekordjahr. Ebenfalls stark im Geschéaft mit asiatischen Gésten ist
Zermatt, welches jedoch mehr auf den Individual- als auf den Gruppengast setzt.
Im Vergleich zum Wintersportgeschéft ist das Ausflugsgeschéaft in Zermatt noch
deutlich weniger bedeutend als im Berner Oberland oder in der Zentralschweiz.
Dies liegt aber auch daran, dass Zermatt das Wintersportgeschéft fast halten
konnte.

Das Jahr 2016 hat den Bergbahnen nun bei den asiatischen Gésten, insbesonde-
re bei den Chinesen, einen Dampfer gebracht. Zum einen driicken Fliichtlingskri-
se und vor allem Terrorgefahr die Reiselust der Chinesen. Zum anderen wirkt sich
negativ aus, dass chinesische Géste fir den Eintritt in den Schengen-Raum seit
2016 ein biometrisches Visum bendtigen. Eine Knappheit an Visa-Centern,
welche die bendtigten Visa ausstellen kénnen, sorgte Anfang Jahr dafir, dass
einige Chinesen mehrstindige Reisen zu den Visa-Centern unternehmen muss-
ten. Hier ist eine Besserung absehbar, da zahlreiche Visa-Center neu erdffnet
wurden. Inwieweit sich die Angst vor Terroranschlagen in Europa auswirkt, hangt
vor allem davon ab, ob bzw. wie regelméassig weitere Anschlédge passieren.
Insbesondere chinesische Géste haben ihre Reiseprioritdten etwas weg von
Europa verlagert. Terroranschlége fihren dazu, dass Reisepléne innert Wochen-
frist gedndert werden und es schnell zu Annulationen kommt. Umgekehrt erfolgt
eine Beruhigung der Lage erst, wenn es wieder vier bis finf Monate ruhig bleibt.

Bei den stark im Geschéft mit asiatischen Gasten vertretenen Bergbahnen
begriindet die Terrorangst einen deutlichen Riickgang von Gasten, Ertrag und
Gewinn. Man muss den Rlickgang hingegen etwas relativieren. Im ersten
Halbjahr 2016 war die Anzahl der Géste beispielsweise auf dem Jungfraujoch
gegenuber dem Rekord aus dem Vorjahr zwar um 11% ricklaufig. Es resultierte
jedoch immer noch die zweithdchste Anzahl Gaste, welche deutlich Gber dem
Finfjahresdurchschnitt liegt und rund 6% Uber dem Jahr 2014. Auch am Titlis
und am Pilatus dirfte die Entwicklung der chinesischen Géaste &hnlich verlaufen
sein.

Wie sich die Sicherheitslage in Europa entwickelt, ist nicht vorhersehbar. Wichtig
scheint, dass sich die Bergbahnen auch innerhalb der interkontinentalen Mérkte
diversifizieren. Die Anzahl der indischen Logierndchte ist in den ersten sechs
Monaten 2016 schweizweit nur halb so stark gefallen wie die Anzahl der chinesi-
schen Logierndchte. Im Monat Juli gingen die Ubernachtungen der Chinesen um
23% zuriick, jene der Inder nur um 1.4%. Ubernachtungen von Gésten aus
Taiwan, Thailand und der Golfregion stiegen weiter an. Die Logiernachte von

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Das Geschéaft mit interkontinentalen
Gasten, insbesondere aus Asien, istin
den letzten Jahren massiv gewach-

sen.»

«Das Jahr 2016 hat den Bergbahnen
bei den asiatischen Gasen, insbeson-
dere bei den Chinesen, einen Dampfer

gebracht.»

«Bei den stark im Geschaft mit
asiatischen Gésten vertretenen
Bergbahnen begriindet die Terror-
angst einen deutlichen Riickgang von

Gasten, Ertrag und Gewinn.»
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US-Amerikanern (drittgrosste Gastegruppe der Schweiz) stiegen sowohl im
ersten Halbjahr 2016 als auch im Juli 2016 deutlich (3.7% bzw. 5.5%).

Asiatische Gaste kommen in letzter Zeit auch 6fter in Kleingruppen oder als
Individualreisende. Das Gros dieser Gaste geht wohl ebenfalls in die von Grup-
penreisen stark frequentierten Destinationen und Ausflugsberge. Insbesondere
Gaste aus der Golfregion und aus Indien bleiben zuweilen auch etwas langer, was
die Chancen von etwas weiter entfernten Destinationen wie Zermatt oder St.
Moritz verbessert. In jedem Fall bieten die Gaste aus den Fernmarkten eine ideale
Diversifikation zu den Gasten aus der Schweiz und aus Europa.

Im klassischen Sommer- und Herbstgeschaft mit Gasten aus der Schweiz und
Europa sind die Probleme ahnlich gelagert wie im Wintersportgeschaft. Die
Schweiz ist teuer und verliert Feriengaste an Osterreich. Im Tagestourismus ist
das Wetter der zentrale Erfolgsfaktor. Im Kampf um Feriengaste setzten viele
Bergbahnen, vor allem in Graublinden, auf «Bergbahn-inklusive-Angebote». Im
angebotenen Ubernachtungspreis des Beherbergers ist der Transport mit den
Bergbahnen ab beispielsweise zwei Ubernachtungen inklusive. Um im Wettbe-
werb mit den Osterreichern mitzuhalten, sind diese Angebote wohl in vielen
Destinationen eine Notwendigkeit. Sédmtliche Leistungstréger innerhalb der
Destination profitieren davon. Der Durchschnittsertrag der Bergbahn je Eintritt
durfte allerdings relativ gering sein.

Im Tagesausflugsgeschaft aus den Nahméarkten sind die Schlisselfaktoren neben
gutem Wetter eine schnelle Erreichbarkeit, eine schéne Aussicht und ein vielfalti-
ges Freizeitprogramm. Dass einige Leute aufgrund der Terrorgefahr auf Fernrei-
sen verzichten und ihre Ferien zuhause verbringen, kénnte in Zukunft weitere
Gaste bringen.

Zunehmend in den Fokus der Destinationen und Bergbahnen geraten die
Mountainbiker. Mountainbiker sollen ein Wachstumsmarkt bleiben. Allerdings
springen immer mehr Bahnen auf den Trend auf (Flumserberge, Lagalp Engadin
etc.). Gut positioniert hat sich in diesem Markt beispielsweise die Lenzerheide.
Die Biker, deren Anzahl in den letzten beiden Jahren deutlich gewachsen ist,
bringen der Destination und auch den Bergbahnen zusétzliche Einnahmen. Trotz
schlechtem Winter machte das ganze Sommergeschaft 2015 (hervorragendes
Wetter) nur gerade 8% am Jahresertrag 2015/16 aus. Laut Angaben der Lenzer-
heide Bergbahnen entspricht dies den Einnahmen von zwei Winterspitzentagen.
Ein &hnliches Bild zeigt sich auch in den anderen grossen Wintersportdestinatio-
nen mit Ausnahme von Zermatt. Im Gegensatz zu den Gipfeln in Arosa, Lenzer-
heide, Saas Fee etc. gibt es eine grosse Anzahl Géste, welche fiir einen Ausflug
auf Gornergrat oder Matterhorn Paradise (viel) Geld zu bezahlen bereit sind.

Der Sommer ist und bleibt wichtig fir die Bergbahnen. Fir viele grosse Bergbah-
nen, welche ihre Infrastruktur in erster Linie auf den Wintersportler ausrichten, ist
er allerdings nicht ann&hernd in der Lage, die Verluste im Wintersport zu kompen-
sieren. Er ist ein willkommener Zuschuss. Daran wird sich auch in den ndchsten
Jahren vorerst nicht viel &ndern.
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«Asiatische Gaste kommen in letzter
Zeit auch ofter in Kleingruppen oder

als Individualreisende.»

«Im klassischen Sommer- und
Herbstgeschaft mit Gasten aus der
Schweiz und Europa sind die Proble-
me dhnlich gelagert wie im Winter-

sportgeschiaft.»

«Der Sommer ist und bleibt wichtig fiir

die Bergbahnen.»
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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 44 Bergbahnunter-

nehmen zusammen. Voraussetzung fiir eine Aufnahme ist erstens eine &ffentlich

zugangliche Jahresrechnung und zweitens ein Umsatz von mehr als einer Million «Die Stichprobe setzt sich - je nach
Franken. Tabelle 2 zeigt die wichtigsten Eigenschaften der Stichprobe. Auswertung - aus 36 bis 44 Bergbahn-

t h »
Tabelle 2: Eigenschaften der Stichprobe uniernehmen zusammen

Anzahl Bergbahnunternehmen: 36-44 (je nach Auswertung bzw. Datenverfiigbarkeit)

Regionale Verteilung Letzter Jahresabschluss

Berner Oberland 14% [ 2015/16 Frihling 48%

Graubiinden 32% | 2015 Dezember 23%

Ostschweiz 7% | 2014/15 Herbst 16%

Wallis 23% | 2014/15 Fruhling 14%

Zentralschweiz 25%

Verkehrsertrag (aktuell, in Mio. CHF) 720 | Gesamtertrag (aktuell, in Mio. CHF) 1°050

Anzahl Anlagen 574 | Anschaffungswerte der Anlagen 7’300
(aktuell, in Mio. CHF)

Quelle: Hochschule Luzern

Die Stichprobe wurde per 30. September 2016 erhoben. Im Vergleich zur Analyse
im Vorjahr ist dies rund zwei Wochen friher. Als Folge davon sind etwas weniger
per Frihling 2015/16 abgeschlossene Jahresrechnungen verfligbar. Der Anteil der
Bergbahnunternehmen, welche mit einem Abschluss Frihling 2015/16 in die
Stichprobe eingehen, liegt bei 48%. Das heisst, die komplette Wintersaison
2015/16 ist nur etwa in der Halfte der analysierten Unternehmen enthalten.
Weitere 23% der Stichprobe schliessen ihr Geschéftsjahr am 31. Dezember ab.
Fur diese Unternehmen zeigt die aktuellste verfugbare Jahresrechnung immerhin
den Dezember der letzten Saison 2015/16. In den Ubrigen Féllen sind die Zahlen
der Wintersaison 2015/16 noch nicht dffentlich verfligbar. Da die Saison 2015/16
verbreitet schlecht war, zeigt die vorliegende Auswertung der aktuellen Zahlen ein
«etwas zu positives Bild». Diesem Problem wird etwas dadurch Rechnung
getragen, dass die meisten Auswertungen auf Finfjahresdurchschnitten basie-
ren.

Die Stichprobe représentiert rund 85% des Branchenumsatzes, allerdings nur
rund 25% der Transportanlagen. Zentralschweizer Bahnunternehmen sind in der
Stichprobe gemass ihrem Anteil am Branchenumsatz (ibervertreten. «Die Stichprobe reprasentiert rund

. . . 85% des Branchenumsatzes, aller-
In der vorliegenden Studie werden verschiedene Kennzahlen zur Ertragslage und

zur Verschuldungssituation ausgewertet. Die folgende Tabelle zeigt die verwen-
deten Kennzahlen mit den entsprechenden Benchmarks. Einzelne Finanzgréssen
mussen in Abhéngigkeit der Geschéftsfelder (Verkehrsgeschaft, Gastronomie
usw.) beurteilt werden. In diesen Féllen gibt es einen von der Ertragsstruktur
abhangigen Benchmark. Die erhobenen Finanzzahlen werden als ,gentigend
oder ,,ungenigend* taxiert. Bei einigen Kennzahlen wird zusétzlich noch die
Auspragung ,,gut bis sehr gut” verwendet. Falls der Wert ,,gentigend” nicht
erreicht wird, ist die Existenz des Unternehmens nicht akut bedroht. ,,Genligend*

dings nur rund 25% der Transportanla-

gen.»
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bedeutet, dass das Unternehmen in Zukunft anstehende Ersatzinvestitionen auf
die lange Frist unter sonst gleichen Bedingungen in der Regel aus eigener Kraft
bzw. ohne Aktienkapitalerhdhungen und Ausbau der Verschuldung finanzieren
kann. Unternehmen mit einem Wert ,gut bis sehr gut” besitzen unter sonst
gleichen Bedingungen auch gréssere Spielrdume flr Erweiterungsinvestitionen

und/oder Eigenkapitalausschittungen.

Tabelle 3: Kennzahlen und Benchmarks

Kennzahlen zur Kosteneffizienz / Kapitaleffizienz / Kapitalrentabilitét

EBITDA / Gesamtertrag (EBITDA-Marge) Gut bis sehr gut Geniigend
Verkehrsgeschaft 40% 34%
Verkehrsgeschéft (haupts. Schienenbahnen) 36% 30%
Gastronomie/Beherbergung 16% 12%
Ubrige Geschéftsfelder 24% 20%
Cashflow / Gesamtertrag (Cashflow-Marge) Gut bis sehr gut Geniigend
Verkehrsgeschaft 34% 28%
Verkehrsgeschaft (haupts. Schienenbahnen) 30% 24%
Gastronomie/Beherbergung 12% 8%
Ubrige Geschéftsfelder 18% 14%
Gesamtertrag / Anschaffungswerte Anlagen (Kapitalumschlag) | Gut bis sehr gut Geniigend
Verkehrsgeschaft 15% 12%
Verkehrsgeschéft (haupts. Schienenbahnen) 13% 10%
Gastronomie/Beherbergung 25% 22%
Ubrige Geschéftsfelder 19% 16%
Cashflow / Anschaffungswerte Anlagen Gut bis sehr gut Geniigend

5% 3.8%
Kennzahlen zur Verschuldungssituation
Nettofinanzschuld / EBITDA (Tilgungsfaktor) Geniligend

5x

Quelle: Hochschule Luzern

2.2 Entwicklung von Verkehrsertrag und EBITDA

Abbildung 7 zeigt das aktuelle EBITDA (vertikal) bzw. den aktuellen Verkehrser-
trag (horizontal) in Prozent des Maximalwerts der letzten zehn Jahre. Ein Unter-
nehmen, welches beispielsweise im aktuellen Jahr das héchste EBITDA und den
héchsten Verkehrsertrag der letzten zehn Jahre erreicht hat, liegt oben rechts bei
100%/100%. In diesem Punkt liegen sechs Bergbahnunternehmen: Die Jungfrau-
bahnen und die Schilthornbahn aus dem Berner Oberland sowie die Pilatus-,

Rigi-, Titlis- und Brunnibahnen aus der Zentralschweiz.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Die Jungfrau-, die Schilthorn- sowie
die Pilatus- Rigi-, Titlis- und Brunni-
bahnen haben im aktuellen Jahr das
héchste EBITDA und den héchsten
Verkehrsertrag der letzten zehn Jahre

erreicht.»
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Abb. 7: Aktueller Verkehrsertrag bzw. EBITDA im Vergleich zum Maximal-
wert der letzten zehn Jahre
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Die Halfte der analysierten Bahnen hat um mehr als 15% Verkehrsertrag verloren,
ein Drittel gar mehr als 20%. Aufgrund der hohen Fixkosten ist das EBITDA
deutlich stérker ruicklaufig als der Verkehrsertrag. Das EBITDA ist in der Hélfte
aller Falle um mehr als 30% gefallen, in einem Drittel sogar um mehr als 40%. Es
ist wohl aktiven Betriebskostenoptimierungen zu verdanken, dass der Riickgang
auf Stufe EBITDA nicht noch héher ausgefallen ist.

Es gilt bei diesen Zahlen selbstversténdlich zu berlcksichtigen, dass die Winter-
sportbahnen in den Jahren 2007 bis 2009 zum Teil sehr gute Jahre hatten. Die
erwahnten Rickgénge haben daher teils auf sehr hohem Niveau stattgefunden.
Positiv ist, dass auch einige wintersportlastige Bahnen ihr Minus trotz sehr
schlechten Rahmenbedingungen in Grenzen halten konnten. Dazu gehdren
beispielsweise die Bahnen in Zermatt, im Aletschgebiet (Zahlen 2015/16 in Studie
noch nicht berlicksichtigt) und auf der Belalp.

Weniger abhangig von Einzeljahren sind Auswertungen auf Basis von Fiinfjahres-
durchschnitten. Abbildung 8 zeigt die Verédnderung der Flinfjahresdurchschnitte
von Verkehrsertrag und EBITDA. Dabei wird der aktuelle Wert mit einem Wert vor
funf Jahren verglichen. Fir eine Bahn mit Abschluss im Friihling bedeutet dies
beispielsweise: Flinfijahresdurchschnitt 2011/12 bis 2015/16 vs. Flinfjahresdurch-
schnitt 2006/07 bis 2010/11. Auch hier zeigt sich, dass vor allem die stark im
Ausflugsgeschéft positionierten Unternehmen Ertrag und Umsatz gewinnen
konnten. Mit den Belalpbahnen und den Bahnen Fiesch Eggishorn (Zahlen
2015/16 in Studie noch nicht beriicksichtigt) liegen allerdings auch zwei auf den
Wintersport fokussierte Unternehmen im Plusbereich.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Die Halfte der analysierten Bahnen
hat um mehr als 15% Verkehrsertrag

verloren, ein Drittel gar mehr als 20%.»

«Auch im Vergleich zum Fiinfjahres-
durchschnitt zeigt sich, dass vor allem
die stark im Ausflugsgeschéft
positionierten Unternehmen Ertrag

und Umsatz gewinnen konnten.»
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Abb. 8: Fiinfjahresdurchschnitt Verkehrsertrag und EBITDA (aktueller Wert
vs. Wert vor fiinf Jahren)
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In mehr als einem Drittel der Félle liegt der Funfjahresdurchschnitt heute héher
als vor funf Jahren. Der hohe Anteil liegt jedoch teilweise daran, dass die Zentral-
schweizer Ausflugsberge in der Stichprobe etwas lbervertreten sind. Uber 10%
betragt der Riickgang lediglich in sechs Féllen. Es gilt jedoch unbedingt zu
beriicksichtigen, dass der Flinfjahresdurchschnitt fir die Wintersportbahnen
eindeutig eine negative Tendenz aufweist. Der aktuelle Zweijahresdurchschnitt
liegt flr viele deutlich unter dem Flinfjahresdurchschnitt. Ein «Zuriickkehren» zum
aktuellen Flnfjahresdurchschnitt wére darum fir viele Bergbahnunternehmen
bereits ein grosser Erfolg.

2.3 Kosteneffizienz

Im fixkostenlastigen Bergbahngeschéft ist die Auslastung das A und O fiir 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 gegentiber.
Andererseits ist es wichtig, dass die Anlagen Uber das Gesamtjahr mdglichst
lange genutzt werden kdnnen. In den viel beachteten Gréssen 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 Energie - noch direkten Personalaufwand. Daher
kénnen auch wintersportlastige Bergbahnunternehmen teilweise hohe EBIT-
DA-Margen ausweisen. Eine hohe Auslastung Uber das Gesamtjahr steigert die
Féhigkeit, die fixen Abschreibungen und Fremdkapitalkosten zu finanzieren.
Diese sind Uber das Jahr zu 100% fix und fallen unabhéngig von der Gesamtjah-
resbeschéftigung an.

Abbildung 9 zeigt die EBITDA-Margen der analysierten Unternehmen. In etwas
mehr als einem Dirittel liegt die aktuelle EBITDA-Marge Uber dem Fiunfjahres-
durchschnitt. Unter diesen befindet sich allerdings nur ein Bergbahnunternehmen

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Es gilt zu beriicksichtigen, dass der

Fiinfjahresdurchschnitt fir die

Wintersportbahnen eindeutig eine

negative Tendenz aufweist.»

«Im fixkostenlastigen Bergbahnge-

schaft ist die Auslastung das A und O

fir den (finanziellen) Erfolg.»
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(Belalp) mit aktuellstem Jahresabschluss per Frihling 2015/16. Bei den Ubrigen
datiert die aktuellste Jahresrechnung von Ende 2015, Herbst 2015 oder in einem
Fall Frihling 2014/15. Dies liegt auch daran, dass keine analysierte Ausflugsberg-
bahn ihr Geschaftsjahr im Frihling beendet.

Abb. 9: EBITDA-Margen der Unternehmen der Stichprobe (aktuell und im
Filinfjahresdurchschnitt, geordnet nach Grésse)

ut

Quelle: Hochschule Luzern

Zwei Unternehmen der Stichprobe vermochten im Geschéftsjahr 2015/16 kein
positives EBITDA zu erzielen (Disentis und Vals). Bei der Interpretation der
EBITDA-Marge ist unbedingt der Geschéftsfeldermix zu beachten. Generell gilt:
Unter sonst gleichen Bedingungen ist die EBITDA-Marge im Verkehrsgeschaft
deutlich héher als in der Gastronomie (vgl. Abschnitt Stichprobe & Benchmark).

Abbildung 10 zeigt die Anteile guter bis sehr guter, genligender und ungenligen-
der EBITDA-Margen (Flinfjahresdurchschnitt). Dabei werden die Margen gegen-
Uber einem vom Geschéftsfeldermix abhangigen Benchmark definiert. Gegen-
Uber einer Auswertung vor vier Jahren ist der Anteil der ungenligenden Werte
deutlich gestiegen. Es sei nochmals erwéhnt, dass ein ungentigender Wert keine
unmittelbare Existenzbedrohung darstellt. Ungenligende Werte deuten lediglich
darauf hin, dass das Unternehmen Probleme haben wird zur (langfristigen)
Sicherung der Investitionen aus eigener Kraft.

Abb. 10: EBITDA-Margen relativ zum Benchmark aktuell und vor vier Jahren

EBITDA-Marge (5J@, relativ zum Bechmark, EBITDA-Marge (5)@, relativ zum Bechmark, vor
aktuell) vier Jahren)

® gut bis sehr gut m gut bis sehr gut

m genitigend m geniigend

54%

ungeniigend ungeniigend

Quelle: Hochschule Luzern
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«Generell gilt: Unter sonst gleichen
Bedingungen ist die EBITDA-Marge im
Verkehrsgeschaft deutlich héher als in

der Gastronomie.»

«Gegeniiber einer Auswertung vor vier
Jahren ist der Anteil der ungeniigen-
den EBITDA-Margen deutlich

gestiegen.»
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Der Rickgang auf Stufe EBITDA reduziert die Fahigkeit zur Finanzierung von

Investitionen aus eigener Kraft. Alternative Finanzierungen werden daher wohl in «Der Riickgang auf Stufe EBITDA
Zukunft an Bedeutung gewinnen. Diesbeziiglich finden sich in verschiedenen reduziert die Fahigkeit zur Finanzie-
aktuellen Geschaftsberichten Hinweise. Aktienkapitalerhbhungen werden wohl rung von Investitionen aus eigener
ebenso wie Rettungsaktionen wie im Fall von Brigels, Leukerbad oder Gstaad Kraft.»

zunehmen.

Der Grossteil der Bergbahnunternehmen erstellt die Jahresrechnung nur nach
den Vorschriften des Obligationenrechts. Die Mdglichkeiten flir steuerlich
motivierte ,Uber- bzw. Sonderabschreibungen® sind daher gross und werden
teilweise stark genutzt. Eine Auswertung von Gewinngréssen nach Abschreibun-
gen ist daher ,etwas problematisch®. Allerdings reduzieren sich mit der Ver-
schlechterung der Ertragslage fiir einige Unternehmen die Spielrdume von
Einmalabschreibern. Die Unternehmen der Stichprobe haben im aktuellen Jahr
einen kumulierten Gewinn vor Steuern (nach Abschreibungen und Finanzauf-
wand) von rund CHF 82 Mio. erreicht. Auf den ersten Blick scheint dies bei einem
Betriebsertrag von ca. CHF 1 Mrd. ein nicht schlechter Wert zu sein. Dies wirde
namlich einer Vorsteuergewinn-Marge von rund 8% entsprechen. Ohne Bertick-
sichtigung der grossen und vor allem erfolgreichen Jungfrau- und Titlisbahnen
ware der kumulierte Vorsteuergewinn der Stichprobe allerdings negativ. Etwa die
Halfte der Unternehmen hat im letzten Geschéftsjahr einen negativen Vorsteuer-
gewinn erreicht. Auch hier gilt es zu beriicksichtigen, dass der schlechte Winter
2015/16 nicht in allen verfligbaren Jahresrechnungen enthalten ist.

«Etwa die Halfte der Unternehmen hat
im letzten Geschaftsjahr einen

negativen Vorsteuergewinn erreicht.»

2.4 Kapitaleffizienz & Kapitalrendite

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. Verm&gen in Relation
zum Betriebsertrag setzt. In der vorliegenden Studie werden die Anschaffungs-
werte der Anlagen als Kapital bzw. Verm&gen eingesetzt. Wie die EBITDA-Marge
ist auch der Kapitalumschlag vom Geschéftsfeldermix abhéngig. Unter sonst
gleichen Bedingungen bindet die Gastronomie weniger Kapital als das Verkehrs-
geschéft. Die folgende Abbildung zeigt die Anteile ungenligender, gentigender
und guter bis sehr guter Kapitalumschlage, relativ zu einem von den Geschéfts-
feldern abhangigen Benchmark.

Gegenlber einer Auswertung von vor vier Jahren hat sich das Gesamtbild
deutlich verschlechtert. Im Vergleich zur EBITDA-Marge hat sich der Anteil

ungeniigender Werte stérker erhdht. Bei der EBITDA-Marge konnten viele «Viele Destinationen versuchen, mit
Bergbahnunternehmen der durch den Gésterlickgang bedingten negativen Investitionen Gaste zu gewinnen.
Entwicklung mit Kostenoptimierungsprogrammen etwas gegensteuern. Beim Bisher leider grésstenteils ohne
Kapitalumschlag wére die Gegenmassnahme ein Infrastrukturabbau. Eine Erfolg, weshalb sich der Kapitalum-
Reduktion der Infrastruktur kann jedoch praktisch nirgends beobachtet werden. schlag deutlich verschlechtert.»

Im Gegenteil: Die meisten Destinationen versuchen, mit Investitionen Gaste zu
gewinnen bzw. den Géstertickgang zu stoppen. Bisher leider grésstenteils ohne
Erfolg, weshalb sich der Kapitalumschlag deutlich verschlechtert.
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Abb. 11: Kapitalumschlag relativ zum Benchmark aktuell und vor vier
Jahren

Kapitalumschlag (5)@, relativ zum Bechmark, Kapitalumschlag (5)@, relativ zum Bechmark,
aktuell) vor vier Jahren)

m gut bis sehr gut m gut bis sehr gut
8 8 7% 8 8

m geniigend ® geniigend
ungentigend ungeniigend

71%

Quelle: Hochschule Luzern

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

Formel 1: Kapitalrendite

Quelle: Hochschule Luzern

Bei der Marge sind Unternehmen ohne eigene Gastroaktivitdten im Vorteil. Beim
Kapitalumschlag ist es gerade umgekehrt. Die Kapitalrendite als Produkt der
beiden Grdssen ist daher deutlich weniger abhangig vom Geschaftsfeldermix.
Herkdmmliche, auf Buchwerten und Gewinnen nach Abschreibungen basierende
Kapitalrenditen, machen angesichts der verbreiteten OR-Jahresabschliisse wenig
Sinn. Stille Reserven wiirden die Aussagekraft fir einige Bahnen stark verzerren.

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 Anforderungen an Komfort,
(Schnee-)Sicherheit und Kapazitat sowie die allgemeine Teuerung fiihren jedoch
dazu, dass die zukinftigen Wiederbeschaffungswerte tGber den historischen
Anschaffungswerten liegen. Die Chance ist gross, dass auch in Zukunft heute
noch nicht vorhersehbare Investitionen anfallen werden.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Bei der Marge sind Unternehmen
ohne eigene Gastroaktivitaten im
Vorteil. Beim Kapitalumschlag ist es
gerade umgekehrt.»

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

dieser Branche als guter Wert.»
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Abb. 12: Kapitalrenditen der Unternehmen der Stichprobe (aktuell und im
Flinfjahresdurchschnitt, geordnet nach Grésse)

Quelle: Hochschule Luzern
*Der Wert von 5% gilt schon lange als Benchmark. Vergleiche dazu beispielsweise Bieger Thomas und Lasser
Christian (2005), Erfolgsfaktoren, Geschafts- und Finanzierungsmodelle flr eine Bergbahnindustrie im Wandel,
Universitét St. Gallen

Abbildung 12 zeigt die Werte der Unternehmen der Stichprobe. In 45% der Félle
liegt die aktuelle Kapitalrendite iber dem Flnfjahresdurchschnitt. In etwas mehr
als einem Viertel der Félle liegt der aktuelle Wert jedoch deutlich unter dem
Finfjahresdurchschnitt. Vor vier Jahren erreichten 56% der analysierten Unter-
nehmen einen mindestens gentigenden Wert im Funfjahresdurchschnitt. Aktuell
ist der Anteil der gentigenden Werte auf 35% gefallen. Dies bedeutet, dass rund
zwei Drittel der Unternehmen in Zukunft Probleme haben werden bei der eigen-
stdndigen Finanzierung von Investitionen.

Abb. 13: Kapitalrendite relativ zum Benchmark aktuell und vor vier Jahren

Cashflow / AW Anlagen (5)@, aktuell) Cashflow / AW Anlagen (5)@, vor vier Jahren

= gut bis sehr gut 4% = gut bis sehr gut

= geniigend = geniigend
ungeniigend ungeniigend

76%

Quelle: Hochschule Luzern

Der Grund fur die deutliche Verschlechterung liegt darin, dass einerseits der
Cashflow fir viele Unternehmen gesunken ist und dass andererseits Investitionen
zu einer Erhdhung des Kapitals bzw. des Vermdgens geflhrt haben. Unterneh-
men, 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
weitergeflhrt werden kdnnen, ist die ausgewiesene Rendite angemessen. Falls
jedoch die alten Anlagen demnéchst ersetzt werden missen, ist die ausgewiese-
ne hohe Rendite nicht haltbar und damit wenig aussagekréftig.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Rund zwei Drittel der Unternehmen
werden in Zukunft Probleme haben,
Investitionen eigenstdndig zu

finanzieren.»

«Der Grund fiir die deutliche Ver-
schlechterung liegt darin, dass
einerseits der Cashflow fiir viele
Unternehmen gesunken ist und
andererseits Investitionen zu einer
Erhéhung des Kapitals gefiihrt

haben.»
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Abbildung 14 zeigt die Entwicklung des Verkehrsertrags sowie die Kapitalrendite
im aktuellen Fiinfjahresdurchschnitt. Auf der rechten Seite sind jene Unterneh-
men abgebildet, welche den Finfjahresdurchschnitt des Verkehrsertrags in den
letzten funf Jahren gesteigert haben. Es handelt sich dabei nicht nur, aber vor
allem um Bahnunternehmen aus der Zentralschweiz und dem Berner Oberland.
Auf der linken Seite sind die Unternehmen mit riicklaufigem Verkehrsertrag. Es
zeigt sich dabei, dass einige Bergbahnunternehmen trotz teilweise deutlich
rickldufigem Ertrag immer noch eine durchaus genligende Kapitalrendite
generieren. Dazu gehoren beispielsweise die Bahnen in Davos Klosters, Bettmer-
alp oder Verbier.

Abb. 14: Kapitalrendite und Entwicklung Verkehrsertrag im Fiinfjahres-
durchschnitt (Aktueller Wert vs. Wert vor fiinf Jahren)

99,
o

Cashflow (Fiinfjahresdurchschnitt) / Anschaffungswerte
Anlagen
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.
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= L g é .
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Verdnderung 5-Jahresdurchschnitt Verkehrsertrag (aktuell vs -5Jahre)
¢ Berner Oberland M Graubilinden Ostschweiz  # Wallis A Zentralschweiz
Quelle: Hochschule Luzern
Umgekehrt sind einige Bergbahnunternehmen in den letzten Jahren zwar
gewachsen. Die Kapitalrendite liegt jedoch trotzdem unter der Grenze von 3%.
Dazu gehdren beispielsweise die Santisbahn sowie die Belalpbahnen und die
Bergbahnen in Gstaad.

2.5 Finanzierung

Abbildung 15 zeigt die aktuellen Anteile von verzinslichem Fremdkapital und vom
Eigenkapital an der Bilanzsumme. Zwei Unternehmen (Pilatus und Hoch Ybrig)
verfligen Uber keine verzinslichen Schulden. Bei den ausgewerteten Eigenkapi-
talien handelt es sich um Buchwerte. Allfallige stille Reserven, welche in einigen
Fallen im grossen Stil bestehen, sind dabei nicht berticksichtigt. Dies zeigt sich
etwa am Beispiel der Pilatusbahnen. Das buchhalterische Eigenkapital betragt
per Ende 2015 nur 20.7% der Bilanzsumme. Das Fremdkapital besteht gréssten-
teils aus langfristigen Rickstellungen mit Eigenkapitalcharakter. Die ausgewiese-
nen Eigenkapitalwerte sind als Minimalwerte zu verstehen. Das effektive Eigenka-
pital ist womdglich héher, nicht jedoch geringer.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Es zeigt sich, dass einige Bergbahn-
unternehmen trotz teilweise deutlich
riicklaufigem Ertrag immer noch eine
durchaus geniigende Kapitalrendite

generieren.»
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Abb. 15: Eigenfinanzierungsgrad und Anteil verzinsliches Fremdkapital der
Unternehmen der Stichprobe (aktuell, geordnet nach Grosse)

Quelle: Hochschule Luzern

Die héchsten Anteile an verzinslichem Fremdkapital weisen eher gréssere
Bergbahnunternehmen auf, welche in den letzten Jahren viel investiert haben.
Dazu gehdren beispielsweise die Bergbahnen aus den folgenden Destinationen:
Arosa, Lenzerheide, Scuol, St. Moritz, Zermatt, Weisse Arena.

Generell gilt: Mit zunehmender Ertragskraft kann sich ein Unternehmen mehr
verzinsliches Fremdkapital leisten. Daher macht es Sinn, die aktuelle Verschul-
dung ins Verhéltnis zum EBITDA zu setzen. Neun Bergbahnunternehmen (ca.
20%) haben mehr flissige Mittel als verzinsliche Schulden. lhre Nettofinanz-
schuld ist in diesem Fall negativ. Von den lUbrigen Bergbahnunternehmen mit
positiver Nettofinanzschuld hat die Hélfte ein Verhaltnis Nettofinanzschulden /
EBITDA von weniger als 3.7. Dies bedeutet, dass die aktuelle Nettofinanzschuld
mit dem laufenden EBITDA in 3.7 Jahren zurlickbezahlt werden kénnte. 20% der
Stichprobe liegen auf Basis des aktuellen EBITDA bei einem Wert von mehr als 5
Jahren. Auf Basis des Funfjahresdurchschnitts-EBITDA liegen die Werte etwas
tiefer. Gewisse Bergbahnen profitieren sicherlich von einer Art regionalem ,,Too
big to fail-Charakter®, was sich positiv auf die Verfligbarkeit von verzinslichem
Fremdkapital auswirkt. Abbildung 16 zeigt die Entwicklung der Verhaltnisse
Nettofinanzschulden / EBITDA in den letzten vier Jahren. Dabei zeigt sich, dass
die Anzahl der sehr hohen Verhéltnisse etwas angestiegen ist.

Abb. 16: Nettofinanzschuld / EBITDA (Fiinfjahresdurchschnitt) aktuell und
vor vier Jahren

Nettofinanzschuld / EBITDA (5J@) (aktuell) Nettofinanzschuld / EBITDA (vor vier Jahren)

m keine Nettofinanz- « ’
verschuldung = keine Nettofinanz-
verschuldung
18.2% o5
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3-5

y 22.7%
31.8% 5
>5

>5

Quelle: Hochschule Luzern
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«Die héchsten Anteile an verzinsli-
chem Fremdkapital weisen eher
grossere Bergbahnunternehmen auf,
welche in den letzten Jahren viel

investiert haben.»

«Gewisse Bergbahnen profitieren
sicherlich von einer Art regionalem
"Too big to fail-Charakter", was sich
positiv auf die Verfiigbarkeit von

verzinslichem Fremdkapital auswirkt.»
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Teil 3: Kennzahlen ausgewahlter 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. Es handelt sich in Tabelle 4 um die
gemessen am Ertrag gréssten Ausflugsbergbahnen. Mit Ausnahme der Séantis
Schwebebahn AG haben samtliche in Tabelle 4 aufgefiihrten Unternehmen im
Jahr 2015 ein Rekord-EBITDA erreicht. Haupttreiber waren neben dem schdnen
Sommer- und Herbstwetter 2015 vor allem asiatische Géste. Die Titlis- und
Jungfraubahnen weisen mit Werten von rund 45% hervorragende EBITDA-Mar-
gen aus. Da die Titlisbahnen 25% ihres Ertrags in der Gastronomie/Hotellerie
verdienen, ist die Marge besonders beachtlich. Die Zahlen der Titlisbahnen
wurden um Gewinne aus Liegenschaftsverkdufen bereinigt. Ohne diese Bereini-
gung wére die EBITDA-Marge 2014/15 um tber 50% gelegen.

Die geringe EBITDA-Marge der Santis Schwebebahn ist einerseits auf eine im
Vergleich tiefere Auslastung zurtickzufihren. Andererseits wirkt der hohe Gastro-
anteil negativ auf die Marge. Im Gegensatz zu den Uibrigen in Tabelle 4 aufgefihr-
ten Bahnen ist der Séntis nicht Bestandsteil einer international bekannten Destina-
tion. Interkontinentale Markte spielen am Séntis kaum eine Rolle. Er ist ein
klassischer Ausflugsberg fiir Besucher aus den Nahmarkten, welche sehr
witterungsabhéngig sind. Pilatus und Rigi profitieren selbstverstandlich von der
Zugehdrigkeit zur Destination Luzern/Vierwaldstattersee. Insbesondere die

Pilatus-Bahnen bieten ihren Gésten jedoch auch ein sehr vielfaltiges Freizeitange-

bot.

Tabelle 4: Kennzahlen einiger ausgewdhlter Ausflugsbergbahnen in TCHF

«Mit Ausnahme der Séntis Schwebe-
bahn AG haben séamtliche hier
aufgefiihrten Unternehmen im 2015
einen Rekord-EBITDA erreicht.»

«Die geringe EBITDA-Marge der Séntis
Schwebebahn ist auf eine im Vergleich
tiefere Auslastung und einen hohen

Gastroanteil zuriickzufiihren.»

BB Titlis Pilatus- Jungfrau- Rigi Schilthorn Sf:;g:e
Rotair Bahnen bahnen Bahnen Bahn bahn
Rechnungslegung FER OR FER OR OR OR
Handelsplatz SIX OTC SIX OTC oTC OTC
Letzter Abschluss (H= Herbst) 2014/15 H 2015 2015 2015 2015 2015
Gesamtertrag (GE) 71'963 30'513 178'696 21'344 26'716 14160
Verkehrsertrag (VE) 50'330 18'437 133'969 17'884 18'860 5'193
Anteil VE am GE 69.9% 60.4% 75.0% 83.8% 70.6% 36.7%
Anteil Gastro/Beherb. am GE 25.9% 27.2% 0.0% 41% 20.2% 57.4%
EBITDA 32'556 8'541 79'395 5'706 8'023 1'982
Cashflow (NUV) 27'404 8'428 69'804 5'605 7'490 2'242
Anschaffungswerte (AW) Anlagen 308'093 111'574 925'471 117'764 141'364 93'731
Nettofinanzschuld (NFS) -10'775 -7'928 -20'114 4'558 5'701 2'959
EBITDA-Marge 45.2% 28.0% 44.4% 26.7% 30.0% 14.0%
GE / AW 23.4% 27.3% 19.3% 18.1% 18.9% 15.1%
Cashflow / AW 8.9% 7.6% 7.5% 4.8% 5.3% 2.4%
NFS / EBITDA -0.3 -0.9 -0.3 0.8 0.7 1.49
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Kennzahlen auf Basis Fiinfjahresdurchschnittsertragskraft

Verkehrsertrag 42'263 16'108 120'473 14'428 17'164 5156.6
EBITDA 26'258 7'540 66'109 4'193 6'195 2146.2
EBITDA-Marge 41.9% 27.4% 40.5% 23.6% 25.2% 15.7%
GE / AW 20.3% 24.5% 17.6% 15.0% 17.2% 14.6%
Cashflow / AW 7.7% 6.6% 6.2% 3.4% 4.0% 2.4%
NFS / EBITDA -0.4 -1.1 -0.3 1.1 0.9 1.4
Wachstum lber die letzten fiinf Jahre

Verkehrsertrag 54.6% 48.5% 28.6% 46.9% 14.3% 7.6%
EBITDA 63.4% 80.3% 52.2% 107.8% 63.7% -8.7%
Verkehrsertrag (5JQ) 51.2% 25.0% 19.0% 18.0% 1.0% 1.0%
EBITDA (5J9) 73.6% 22.0% 36.0% 56.0% 18.0% -12.0%
Kennzahlen zur Aktienbewertung

Aktienkurs 350.0 2'147.0 93.5 7.8 1'454.0 992.0
Anzahl Aktien 672'000 26'400 5'835'000  3'600'000 35'000 48'000
Verzinsliches FK + zinslose Darlehen 14'210 0 28'974 11'292 6'390 12'980
Enterprise Value (EV) 249'410 56'681 574'547 39'372 57'280 60'596
EV /EBITDA 77 6.6 7.2 6.9 71 30.6
EV / EBITDA (5J9Q) 9.5 7.5 8.7 9.4 9.2 28.2
Ausschuttung 8.0 32.5 2.0 0.1 36.0 -
Ausschuttungsrendite 2.3% 1.5% 21% 1.3% 2.5% 0.0%

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen.

Die Aktienkurse sind per 3. Oktober 2016 erhoben. Flr die bérsenkotierten Gesellschaften wurde der letztbezahlte Kurs gewéhlt, fir die
ausserbdrslich gehandelten Gesellschaften ein volumengewichteter Durchschnitt mehrerer vergangener Transaktionen. Die Zahlen der

Titlisbahnen wurden um Gewinne aus Liegenschaftsverkaufen bereinigt.

Was die Ertragskraft betrifft, liegen die Jungfrau-, Pilatus- und Titlisbahnen
deutlich vorne. lhre Kapitalrenditen (Cashflow / Anschaffungswerte Anlagen)
liegen sowohl im Jahr 2015 als auch im Finfjahresdurchschnitt zwischen 6% und
9%. lhr Betriebsvermdgen ist sehr effizient investiert. Pro investiertem Franken
koénnen sie deutlich mehr Cashflow generieren als die anderen Unternehmen. Am
Aufholen sind die Rigi- und Schilthornbahn. Im Jahr 2016 kénnten sich diese
beiden Unternehmen weiter anndhern. Die Rigi-Bahnen haben fir das sehr
wichtige dritte Quartal (Juli bis September) einen Besucherrekord vermeldet.
Mehr Schweizer und auslandische Individualreisende besuchten die Rigi. Dafir
rund 25% weniger ausléandische Gruppenreisende. Titlis- und Jungfraubahnen,
welche wohl am starksten im Gruppengeschaft positioniert sind, haben im ersten
Halbjahr ebenfalls deutlich an Gasten verloren, dies allerdings auf sehr hohem
Niveau. Die Gruppengaste sind trotz etwas tieferem Durchschnittsertrag ein
attraktives Massengeschéaft und wohl am wenigsten witterungsabhangig. Daher
sind sie ein wichtiger Faktor fir die hohen Kapitalrenditen. Auch wenn die

Titlis- und Jungfraubahnen dieses Jahr wohl an Ertragskraft einblissen werden,
werden sie den Finfjahresdurchschnitt halten bzw. ausbauen kénnen. Das Jahr
2016 wird voraussichtlich besser ausfallen als das Jahr 2011, welches fir die
Berechnung des neuen Fiinfjahresdurchschnitts entfillt.

Wie die Rigi-Bahnen meldet auch die Schilthornbahn fiir den Sommer 2016 (1.
Mai bis 15. September) einen neuen Géasterekord. Die Frequenzen stiegen um
knapp 10% auf 1.4 Millionen. 25°000 Gaste besuchten das Schilthorn mit der

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 25.10.2016

«Was die Ertragskraft betrifft, liegen

die Jungfrau-, Pilatus- und Titlisbah-

nen deutlich vorne.»

«Wie die Rigi-Bahnen meldet auch die
Schilthornbahn fiir den Sommer 2016

einen neuen Gésterekord.»
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UBS-Promotion ,,Der Berg ruft®. Damit konnten UBS-Kunden fir je 10 Franken 35
Schweizer Berge besuchen. Mit Ausnahme des Titlis und des Jungfraujoch waren
s@mtliche in Tabelle 4 aufgefiihrten Berge im Angebot der UBS. Die Anzahl der
Chinesen konnte die Schilthornbahn im Sommer 2016 konstant auf dem 2015er-
Niveau halten. Auch die Schilthornbahn spiirt die geddmpfte Reiselust der
Chinesen. Bestehende Kunden bzw. Reiseveranstalter bringen weniger Géste als
im 2015. Da die Schilthornbahn auf dem chinesischen Markt noch eine deutlich
schwachere Marktdurchdringung als die Jungfrau- und Titlisbahnen hat, konnte
die schwachere Nachfrage durch die Gewinnung von Neukunden bzw. von neuen
Reiseveranstaltern kompensiert werden. Die Chancen sind sehr gut, dass die
Rekordanzahl Gaste auch zu einem Rekordertrag flihren wird.

Die Zermatt Bergbahnen verdienten 2015/16 23.6% ihres Verkehrsertrags im
Sommer. Ihr Hauptstandbein ist der Wintersport. Doch im Gegensatz zum
Grossteil der Ubrigen grossen Wintersportorte verfligen sie auch Uber ein sehr
attraktives Ausflugsgeschaft, dessen Ertrag 2015/16 um 11% gestiegen ist.
Zermatt setzt mehr auf den Individualgast als auf den Gruppengast. Um noch
attraktiver zu werden, verfolgen die Zermatt Bergbahnen ein Grossprojekt.
Zun&chst wird die Transportkapazitat zum Matterhorn glacier paradise mit einer
zusétzlichen 3S Bahn, welche sich derzeit im Bau befindet, ausgebaut. Danach
soll eine Pendelban von Testa Grigia zum Matterhorn glacier paradise gebaut
werden. So wird die Verbindung nach ltalien auch im Sommer bzw. als Fussgén-
ger mdglich sein. Reaktionen von Reiseveranstaltern zufolge wird diese Verbin-
dung insbesondere bei asiatischen Gasten sehr gut ankommen. Diese kdnnen
dann die beliebten Reiseziele Italien und Frankreich bzw. Paris mit der ,,h6chst
mdglichen Alpenquerung® verbinden. Vom Flughafen Mailand Malpensa dauert
die Zufahrt nur etwas mehr als zwei Stunden. Die Chance, dass die Zermatt
Bergbahnen davon in Form einer deutlichen, nachhaltigen Cashflowsteigerung
profitiert, ist als hoch einzuschéatzen.

Die Ausflugsbergbahnen sind im Allgemeinen sehr solide finanziert. Die Pila-
tus-Bahnen sind finanzschuldenfrei. Titlis- und Jungfraubahnen haben trotz
hoher Investitionstatigkeit mehr flissige Mittel als Schulden. Und auch die
Ubrigen Bahnen haben ein tiefes Verhaltnis Nettofinanzschuld / EBITDA von 0.7
bis 1.5. Mit Ausnahme der Séantis Schwebebahn schiitteten sdmtliche Bahnen fir
das letzte Geschaftsjahr eine Dividende aus. Die Aktionare der Rigi-Bahnen
erhielten zum ersten Mal eine Barausschuttung. Titlis- und Jungfraubahnen
haben in den letzten Jahren die Ausschittung kontinuierlich erhéht und an die
erhdhte Cashflow-Kraft angepasst. Auch die Pilatusbahnen haben die Dividende
2015 um 30% gesteigert. Die Schilthornbahn schiittet schon seit Jahren eine
konstante Dividende von CHF 36 aus. Ob die Dividende demnéchst auch an die
verbesserte Ertragslage angepasst wird, ist durchaus mdéglich, jedoch unsicher.
2017 feiert die Schilthornbahn ihr 50-jahriges Jubildum. Ob es eine Jubilaumsdivi-
dende von CHF 50 gibt, ist nicht bekannt. Bei den librigen Unternehmen liegen
Dividendenerhdéhungen eher nicht drin, da sich die Ertragskraft 2016 nicht
erhéhen wird. Bei den Rigi-Bahnen ist ein Rekordergebnis sicherlich méglich,
doch gleichzeitig stehen hohe Investitionen an, zu deren Finanzierung derzeit
auch eine Aktienkapitalerh6hung mit Bezugsverhéltnis 2:1 lauft. Das heisst, auch
bei konstantem Ausschuttungsbetrag wird der gesamte Dividendenausschit-
tungsbetrag um 50% steigen.
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«Neben dem Wintersport als Haupt-
standbein verfiigen die Zermatt
Bergbahnen im Gegensatz zu den
tibrigen grossen Wintersportorten
iiber ein attraktives Ausflugsge-

schaft.»

«Die Ausflugsbergbahnen sind im

Allgemeinen sehr solide finanziert.»

«Die Aktionare der Rigi-Bahnen
erhielten zum ersten Mal eine

Barausschiittung.»

«Nicht nur Ertrag, Gewinn und
Dividenden der Ausflugsbergbahnen
sind gestiegen, sondern auch die

Aktienkurse.»
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Nicht nur Ertrag, Gewinn und Dividenden der Ausflugsbergbahnen sind gestie-
gen, sondern auch die Aktienkurse. Die Dividendenrenditen liegen daher im
durchschnittlichen Bereich. Die hohen Kurswertsteigerungen der letzten Jahre
haben auch dazu geflihrt, dass die Bewertungen angestiegen sind. Gemessen
am Funfjahresdurchschnitt EBITDA liegt das Enterprise Value-Multiple zwischen
7.5 und 9.5. Zu beriicksichtigen gilt es, dass einige Unternehmen in der Hochsai-
son, welche immer l&anger wird, nahe an ihrer Kapazitdtsgrenze sind. Das heisst,
dass auf Basis der 2015er-Zahlen Wachstum immer schwieriger wird. Kapazitats-
erweiterungen binden viel Kapital und driicken in den ersten Jahren auf Kapi-
talumschlag und Kapitalrendite.

Grosser Unsicherheitsfaktor bleibt neben dem Wetter die Terrorgefahr. Wie
bereits erwahnt, ist diese weder beeinflussbar noch vorhersehbar. Sie kbnnte zu
weiteren Einbussen bei den internationalen Gésten fihren. Die Vergangenheit
zeigt jedoch auch, dass sich das Reiseverhalten nach einigen ruhigen Monaten
durchaus wieder beruhigt. Auch das Geschaft mit den Asiaten birgt Risiken. Die
Vorteile in Form einer besseren Auslastung und einer starkeren Géstediversifikati-
on Uberwiegen jedoch klar. Viele auf den Wintersport fokussierten Bergbahnen
wéren froh, sie hatten auch relativ wetterunabh&ngige Reisegruppen unter ihren
Gasten. In der Analyse der in Tabelle 4 aufgefiihrten Bergbahnunternehmen ist
der Euro eher am Rande ein Thema. Die Bahnen haben Wege gefunden, um
fehlende Gaste aus dem Euroraum mit anderen Besuchern zu kompensieren.
Jungfrau-, Schilthorn- und Titlisbahnen betreiben auch ein Skigebiet. Letzteres
ist Uberdurchschnittlich von Tagesgéasten frequentiert und daher unterdurch-
schnittlich von der Wéahrungsproblematik betroffen. Die Jungfrauskiregion leidet
sicherlich mehr. Es scheint so, als ob die Jungfraubahnen ihr Skigebiet mit dem
Ausflugsverkehr quersubventionieren. In ihrer Spartenrechnung 2015 weisen sie
folgende EBITDA-Margen aus: Jungfraujoch: 52%, Wintersport: 8.0%.

Was die Marktliquiditat betrifft, sind die beiden kotierten Aktien der Jungfrau-
und Titlisbahnen am besten handelbar. Fiir ausserbdrsliche Verhaltnisse sind
jedoch auch die Uibrigen Ausflugsbahnen relativ ,liquide®. Die Aktien der Santis
Schwebebahn sind reine Liebhabertitel. Regionale Verbundenheit und Gratisti-
ckets dirften die wichtigsten Anlagemotive sein. Fur die Gbrigen Aktien sprechen
neben Liebhabermotiven jedoch auch die Zahlen.

3.2 Wintersportbahnen

Tabelle 5 und 6 zeigen Kennzahlen einiger ausgewahlter wintersportlastiger
Bergbahnunternehmen. Es handelt sich dabei vor allem um die grossen Winter-
sportgebiete. Als Ergadnzung sind einige mittelgrosse Gebiete aufgeflhrt, welche
sich in letzter Zeit gut entwickelt haben. Dazu z&hlt auch die Brunni Bahnen AG,
welche im Gegensatz zum Rest einen sehr ausgewogenen Sommer-Winter-Mix
aufweist.

Im Dezember 2007 hat das damalige Swiss Equity magazin die zehn rentabelsten
Bergbahnen (gemessen am Verhéltnis Cashflow / Anschaffungswerte der
Anlagen) gekirt. Auf Platz eins standen die Pilatus-Bahnen. Die Jungfrau- und
Titlisbahnen standen auf den Platzen 6 und 8. Vor der Jungfraubahn standen
Wintersportbahnen aus Davos Klosters, Samnaun, Zermatt und der Lenk. lhr
Verhéltnis Cashflow / Anschaffungswerte Anlagen lag in einer hervorragenden
Bandbreite von 6.3% bis 7%. Die Top Ten erganzten die Bergbahnen aus
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neben dem Wetter die Terrorgefahr.»

«Die Bahnen haben Wege gefunden,
um fehlende Gaste aus dem Euroraum
mit anderen Besuchern zu kompensie-
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Celerina, Verbier und Laax/Flims. Heute belegen praktisch ausnahmslos die
Ausflugsbergbahnen die vordersten Platze bei der Kapitalrentabilitat.

Da die meisten Wintersportbahnen im Sommer nur sehr wenig verdienen, ist die
Winterauslastung entscheidend. Die Zeit zum Verdienen der fixen Abschreibun-
gen und Finanzierungskosten ist kurz. Umso wichtiger ist eine hohe Nutzung im

Winter. Diese ist nun bekanntlich massiv gefallen, was sich in einem riicklaufigen
Kapitalumschlag und einer schlechteren Kapitalrendite niederschlagt. Wenn sich

die Nachfrage in den ndchsten Jahren nicht verbessert, werden sich einige

Bahnen ihre immer teurer werdende Infrastruktur nicht mehr leisten kénnen. Die

Anspruchsgruppen der Bahnen werden dann zur Finanzierung gebeten werden

mussen.

Was die aktuelle Kapitalrendite betrifft, schneiden jene Wintersportbahnen,
welche vor zehn Jahren top waren, auch heute noch relativ gut ab. So beispiels-
weise die Davos Klosters Bergbahnen. Der Flinfjahresdurchschnitt des EBITDA
liegt aktuell um 20% unter dem Wert vor fiinf Jahren. Die Kapitalrendite (CF /

AW) liegt im Funfjahresdurchschnitt aber immer noch bei im Quervergleich guten
3.9%. Erfolgsfaktoren kdnnten einerseits ein gutes Kostenmanagement, anderer-

seits auch eine effiziente Infrastruktur mit teilweise glinstigen Bahntypen sein.
Noch besser schneidet die Weisse Arena Gruppe ab (4.3% im Finfjahresdurch-
schnitt). Dabei ist allerdings zu berlicksichtigen, dass Wohnungsverkaufe die

Ergebnisse deutlich positiv beeinflussen. Seit 2008/09 wurden kontinuierlich 130
Wohnungen im rocksresort veraussert.

Tabelle 5: Kennzahlen ausgewdhiter Wintersportbahnen (Teil 1) in TCHF

«Da die meisten Wintersportbahnen im
Sommer nur sehr wenig verdienen, ist

die Winterauslastung entscheidend.»

«Was die aktuelle Kapitalrendite
betrifft, schneiden jene Wintersport-
bahnen, welche vor zehn Jahren top
waren, auch heute noch relativ gut
ab.»

. Bergbahnen
KIto::ssBB Weisse Arena Zermatt BB Téléverbier Lenz;r;\elde Corvatsch Engadin
St. Moritz AG

Rechnungslegung OR OR OR IFRS OR OR OR
Handelsplatz oTC oTC oTC Paris OTC oTC OTC
Letzter Abschluss (H= 2015/16 2015/16 2015/16 2014/15 H 2015/16 2014/15 H 2014/15 H
Herbst)

Gesamtertrag (GE) 53'475 88'802 66'155 50'617 26'802 17'908 50'711
Verkehrsertrag (VE) 33'496 30'829 61'795 35'619 22'731 11'376 32'494
Anteil VE am GE 62.6% 34.7% 93.4% 70.4% 84.8% 63.5% 64.1%
Anteil Gastro/Beherb. 27.4% 30.2% 1.8% 9.3% 0.0% 26.3% 25.2%
am GE

EBITDA 18'743 19'892 30'516 15'271 8'210 4'260 12'902
Cashflow (NUV) 18'359 17'642 26'451 14'741 6'960 2'392 11'453
Anschaffungswerte 466'784 466'301 612'417 390'080 300479 143'063 416'885
(AW) Anlagen

Nettofinanzschuld 33'152 102'586 113'337 15'584 59'210 14'283 70'168
(NFS)

EBITDA-Marge 35.1% 22.4% 46.1% 30.2% 30.6% 23.8% 25.4%
GE / AW 11.5% 19.0% 10.8% 13.0% 8.9% 12.5% 12.2%
Cashflow / AW 3.9% 3.8% 4.3% 3.8% 2.3% 1.7% 2.7%
NFS / EBITDA 1.77 5.16 3.71 1.02 7.21 3.35 5.44
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Kennzahlen auf Basis Filinfjahresdurchschnittsertragskraft

Verkehrsertrag 34706.2 32449.4 61057.8 36387.4 23675.6 11227.2 33368
EBITDA 19606 22961.6 30099.8 15886.4 9877.4 3889.8 12754.2
EBITDA-Marge 35.6% 26.5% 46.6% 29.8% 36.4% 22.2% 24.7%
GE / AW 11.8% 18.6% 10.5% 13.7% 9.0% 12.2% 12.4%
Cashflow / AW 3.9% 4.3% 41% 3.9% 2.9% 1.7% 2.6%
NFS / EBITDA 17 4.5 3.8 1.0 6.0 3.7 5.5
Wachstum liber die letzten fiinf Jahre

Verkehrsertrag -12.8% -9.7% 0.6% -10.9% -4.7% -6.2% -14.7%
EBITDA -21.4% -17.7% 2.4% -19.6% -25.0% 1.7% -17.2%
Verkehrsertrag (5JQ) -12.0% -7.0% -2.0% -9.0% -6.0% -6.0% -11.0%
EBITDA (5J9) -20.0% -1.0% -7.0% -17.0% -15.0% -8.0% -17.0%
Kennzahlen zur Aktienbewertung

Aktienkurs 211.0 98.2 258.0 447 21.2 2.5 4.8
Anzahl Aktien 386'000 550'000 629'200 1'400'000 1'940'789 4'098'669 1'945'990
Verzinsliches FK + 54'545 105'697 115'167 20'170 65'000 21'411 71'000
zinslose Darlehen

Enterprise Value (EV) 135'991 159'707 277'501 82'750 106'145 31'658 80'341
EV /EBITDA 7.3 8.0 941 5.4 12.9 7.4 6.2
EV / EBITDA (5JQ) 6.9 7.0 9.2 5.2 10.7 8.1 6.3
Ausschuttung 3.6 - 3.0 0.3 - - -
Ausschittungsrendite 1.7% 0.0% 1.2% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0%

Quelle: Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 3. Oktober 2016 erhoben. Flr die bérsenkotierten Gesellschaften
wurde der letztbezahlte Kurs gewéhit, fir die ausserbdrslich gehandelten Gesellschaften ein volumengewichteter Durchschnitt mehrerer

vergangener Transaktionen.

Im Quervergleich gut stehen auch die Lenk- und die Bettmeralp-Bahnen da. Die
Lenk Bergbahnen fallen schon seit Jahren durch einen tiefen Personalkostenan-
teil auf, was schlussendlich auch zu einer hdheren Rendite fiihrt. Hinzu kommt,
dass sowohl die Lenk als auch die Aletsch Arena klar unterdurchschnittlich an
Gasten verloren haben in den letzten Jahren. Sogar Gaste zugewonnen haben
die Belalp Bahnen. Wie bereits erwahnt, spielt dabei der Neubau eines Reka-Fe-
riendorfs in Blatten/Belalp eine wichtige Rolle. Doch auch die Belalp-Bahnen
selber haben viel in ihre Infrastruktur investiert (Beschneiung, Zubringerumlauf-
bahn, etc.). EBITDA und Verkehrsertrag sind in den letzten Jahren gestiegen. Die
Kapitalrendite hat sich allerdings leicht verschlechtert, da das Gewinn- bzw.
Cashflow-Wachstum nicht ganz mit dem Wachstum der Infrastruktur mitgehalten
hat. Viel investiert haben praktisch alle aufgeflihrten Bergbahnunternehmen. Fast
alle haben jedoch deutlich an Ertrag und Gewinn verloren. Bei der Brunni Bahnen
AG haben verstérkte Investitionen in Sommeraktivitdten zu steigendem Ertrag
und EBTIDA gefuihrt. Da das Sommergeschéft im Vergleich zum Skigeschéft
deutlich weniger kapitalintensiv ist, hat sich das Wachstum auch in einer deutlich
angestiegenen Kapitalrendite niedergeschlagen. Zugute kommt den Brunni
Bahnen, dass sie keine teure Wintersportinfrastruktur aufgebaut haben. Dies ist
nun bei der zunehmenden Ertragsverschiebung hin zum Sommer von Vorteil.
Auch im Sommer 2016 scheint das Geschéft gut zu laufen. Trotz bescheidenem
Juliwetter resultierte in den Sommerferien ein neuer Gasterekord.
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«Bei der Brunni Bahnen AG haben
verstarkte Investitionen in Sommerak-
tivitaten zu steigendem Ertrag und
EBITDA gefiihrt.»
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Tabelle 6: Kennzahlen ausgewdhlter Wintersportbahnen (Teil 2) in TCHF

:;;':2:‘ Lenk BB Arosa BB :;:z::n A deﬁ:, gor, Hoch Ybrig B:;::;:Ip Sa::aun
Rechnungslegung OR OR/FER OR OR OR OR OR OR
Handelsplatz OTC OoTC OTC OTC OTC OTC OTC OTC
Letzter Abschluss 2015 2015 2015/16 2015/16 2015/16 2014/15 H 2014/15 2015/16
(H= Herbst)
Gesamtertrag (GE) 6'435 12'943 24'821 6'920 15'265 7'357 19'447 24'887
Verkehrsertrag (VE) 3'734 12'216 15'028 6'149 11'126 6'423 14'998 16'859
Anteil VE am GE 58.0% 94.4% 60.5% 88.9% 72.9% 87.3% 771% 67.7%
Anteil Gastro/Beherb. 31.6% 0.0% 29.8% 0.0% 15.9% 0.0% 1.2% 32.3%
am GE
EBITDA 1'531 5'557 5'618 2'830 4'564 1'608 6'318 6'639
Cashflow (NUV) 1'322 4'800 4407 2'337 4'038 1'655 5'682 6'600
Anschaffungswerte 30'343 134'692 211172 80'504 131'531 157'752 214'816
(AW) Anlagen
Nettofinanzschuld 5'668 16'938 45'682 10'406 19'437 -6'548 11'524 24'252
(NFS)
EBITDA-Marge 23.8% 42.9% 22.6% 40.9% 29.9% 21.9% 32.5% 26.7%
GE/ AW 21.2% 9.6% 11.8% 8.6% 11.6% 12.3% 11.6%
Cashflow / AW 4.4% 3.6% 21% 2.9% 3.1% 3.6% 3.1%
NFS / EBITDA 3.70 3.05 8.13 3.68 4.26 -4.07 1.82 3.65
Kennzahlen auf Basis Fiinfjahresdurchschnittsertragskraft
Verkehrsertrag 3601.6 11971.2 15937.6 6290.6 11489.2 6779.8 15186.6 16912.6
EBITDA 1217.4 5788.6 6824.2 2568.6 4906.4 2252.6 6354.8 6735
EBITDA-Marge 20.6% 44.8% 25.8% 37.0% 31.2% 29.1% 32.4% 26.7%
GE / AW 19.4% 9.6% 12.5% 8.6% 11.9% 12.4% 11.7%
Cashflow / AW 3.3% 41% 2.5% 2.5% 3.4% 3.6% 2.7%
NFS / EBITDA 4.7 2.9 6.7 4.1 4.0 -2.9 1.8 3.6
Wachstum liber die letzten fiinf Jahre
Verkehrsertrag 2.6% -1.8% -12.0% 121% -7.0% -5.5% -3.2% -9.6%
EBITDA 43.8% -15.4% -32.7% 12.2% -10.6% -26.6% -3.5% -25.2%
Verkehrsertrag (5J9) 35.0% 0.0% -7.0% 15.0% -6.0% -1.0% -1.0% -18.0%
EBITDA (5J9) 74.0% 7.0% -23.0% 2.0% -6.0% 2.0% 3.0% -44.0%
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Kennzahlen zur Aktienbewertung

Aktienkurs 2'129.0 361.0 787 11.8 26.5 1'367.0 1'137.0
Anzahl Aktien 6'000 125'000 116'400 1'665'000 500'000 8'000 18'000
Verzinsliches FK + 6'160 23'153 47328 26'821 26'245 0 18'850 33'958
zinslose Darlehen

Enterprise Value (EV) 18'934 23'153 57'166 28'195 32'739 13'250 29'786 54'424
EV /EBITDA 12.4 10.2 10.0 8.2 4.7 8.2
EV / EBITDA (5J9) 15.6 8.4 11.0 5.9 4.7 8.1
Ausschuttung 25.0 - - - 1.0 25.0 -
Ausschuttungsrendite 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 3.8% 1.8% 0.0%

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen.

Die Aktienkurse sind per 3. Oktober 2016 als volumengewichteter Durchschnitt mehrerer vergangener Transaktionen erhoben. Bei den Brunni Bahnen ist bei den

Gréssen zum Wachstum zu berdcksichtigen, dass die Geschéftstétigkeit durch Fusion erweitert wurde.

Nur wenig an Ertragskraft verloren haben die Zermatt Bergbahnen. Zermatt ist es
gelungen, einen internationalen Wintersportlermix zu erhalten. Hinzu kommt die
positive Entwicklung im Ausflugsgeschéaft. Marge und Kapitalrendite sind im
Quervergleich ganz klar Gberdurchschnittlich. Ebenfalls erfolgreich sind die
Bergbahnen Hoch Ybrig (Ferien- und Sportzentrum Hoch Ybrig AG). Eine
Kapitalrendite kann fir das Unternehmen aufgrund der Datenverfligbarkeit (kein
Anlagespiegel im GG vorhanden) nicht berechnet werden. Positiv ist, dass das
Unternehmen finanzschuldenfrei ist. Den Aktion&ren wird regelmassig eine
Bardividende ausgeschiittet. Pluspunkt des Unternehmens ist sicherlich die Ndhe
zum Raum Zirich (60 Minuten von Zirich City). Die hohe Abh&ngigkeit vom
Tagesgast macht das Unternehmen wetterabhangig, dafiir jedoch wechselkur-
sunabhéngig. Die Infrastruktur ist dem Berg und der Ausgangslage gut ange-
passt. Von den Bergbahnen auf den Flumserbergen, welche &hnliche Vorteile
haben, sind keine Zahlen verflgbar.

Im Allgemeinen sind die Wintersportbahnen im Vergleich zu den Ausflugsberg-
bahnen deutlich stérker verschuldet. Die Bergbahnen Arosa, Lenzerheide und St.
Moritz weisen Verhaltnisse Nettofinanzschulden/EBITDA (5J9) von mehr als 5
auf. Auf Basis des letzten Geschaftsjahres betragt das Verhaltnis von Arosa sogar
hohe 8.1. Die Lenzerheide Bergbahnen haben sehr viel investiert in den letzten
Jahren und streben nun eine Konsolidierung mit Schuldenabbau an. Die Berg-
bahnen Engadin St. Moritz sind ebenfalls hoch verschuldet (schlechter Winter
2015/16 ist in den publizierten Zahlen noch nicht enthalten) und stehen vor einer
Grossinvestition, wodurch die Verschuldung wohl weiter ansteigen wird.

Das hochste Zukunftspotenzial der Wintersportbahnen weist sicherlich Zermatt
auf. Wie bereits im ,Teil 1 Uberblick“ erwahnt, ist auch den stark von Tagesgasten
abhangigen Bergbahnen mit etwas Wetter- und Schneegliick eine woméglich
deutliche Steigerung von Ertrag und Cashflow zuzutrauen. Die Marktliquiditét der
Aktien der Wintersportbahnen ist verbreitet geringer im Vergleich mit den
Ausflugsbergbahnen. Die bezahlten Kurse korrelieren oft schwach mit den
Unternehmensgewinnen. Liebhabermotive und Aktionarsverglnstigungen
scheinen wichtigere Treiber zu sein. Die Mehrheit der Unternehmen schitten
keine Bardividenden aus. Die Lenzerheide Bergbahnen und die Weisse Arena
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«Im Allgemeinen sind die Wintersport-
bahnen im Vergleich zu den Ausflugs-
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det.»

«Das hochste Zukunftspotenzial der
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Zermatt auf.»
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Gruppe schitten fir das Jahr 2015/16 erstmals seit langerem keine Dividende
aus. Im Vergleich zum Vorjahr sparen sie damit einen Liquiditdtsabgang von rund
CHF 400000 bzw. rund CHF 1.1 Mio. Die Téléverbier SA hat die Ausschiittung fir
das Jahr 2014/15 deutlich reduziert. Gut moglich, dass nach dem wohl noch
schlechteren Jahr 2015/16 eine weitere Kiirzung folgt. Konstante Dividendenzah-
ler sind beispielsweise die Bettmeralp Bahnen und das Ferien- und Sportzentrum
Hoch Ybrig.
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«Konstante Dividendenzahler sind
beispielsweise die Bettmeralp Bahnen
und das Ferien- und Sportzentrum
Hoch Ybrig.»
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