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Zusammenfassung

Mit der Wintersaison 2018/19 konnten die untersuchten Schweizer Bergbahnen
und Wintersportdestinationen ein zweites erfolgreiches Jahr in Folge abschlies-
sen. Nach einer mehrjahrigen Durststrecke erreichten viele Bahnen einen
Verkehrsertrag auf dem Niveau der Rekordjahre 2008 bis 2010. Positiv ist
weiterhin das solide Wachstum der operativen Ergebniszahlen auf Stufe EBITDA
und Cashflow, was auch die Finanzsituation der untersuchten Betriebe und deren
Investitionsféahigkeit verbessert hat. Dennoch sind selbst bei einem positiven
Zukunftsszenario nur etwa die Hélfte der untersuchten Bahnen in der Lage, ihre
Investitionen kinftig eigensténdig finanzieren zu kénnen.

Eine Chance fur die Bergbahnbetriebe liegt vor allem im Sommergeschéft.
Einerseits dirften die Folgen des Klimawandels in Zukunft fiir eine Konzentration
des Wintersportgeschafts auf schneesichere Destinationen sorgen, was tiefer
gelegene Destinationen zu Anpassungen ihres Angebotes zwingen wird, sofern
sie nicht aufgeben wollen. Andererseits bieten die im Vergleich zum Winterge-
schaft deutlich niedrigeren Durchschnittsertrdge pro Gast Potenzial flr Preisan-
passungen.

Fur 2019 zeichnet sich nach dem Rekordsommer 2018 auch aufgrund exogener
Faktoren, wie einer konjunkturell bedingten Zuriickhaltung der Géste aus den
Fernmarkten, insbesondere aus Asien, kein grosses Wachstum in der Branche
ab. Die Geschéaftszahlen diirften sich daher bestenfalls leicht verbessern.
Mittelfristig sollte sich das Wachstum in der Branche jedoch wieder fortsetzen.
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Teil 1: Die Bergbahnbranche - ein aktueller Uberblick
1.1 Wintersportgeschaft

Die Wintersaison 2018/19 ist fiir die Schweizer Bergbahnen sehr zufriedenstellend
verlaufen. Die Anzahl der Skierdays ist gegentiber dem Vorjahr um 6.2% gestie-
gen. Gegentiber dem Finfjahresdurchschnitt betragt der Zuwachs sogar 10.3%.
Abbildung 1 zeigt die Entwicklung der Skierdays in den Landern Schweiz,
Osterreich und Frankreich. Im Gegensatz zur Schweiz waren die Skierdays in
Osterreich und Frankreich leicht riicklaufig. Der Anteil der Schweizer Skierdays
am Total Skierdays (Frankreich, Osterreich und Schweiz) liegt fiir die Saison
2018/19 bei 18.7%. Dies ist der hdchste Anteil seit 2011/12. 2016/17 lag der
Marktanteil mit 17% am tiefsten.

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

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

Auf Basis des Funfjahresdurchschnitts fallt die Erholung der Schweizer Skierdays
weniger stark ins Gewicht. Die Schweiz weist gegenliber Deutschland und
Frankreich den deutlich negativeren Trend aus (Abbildung 2).

Abb. 2: Skierdays / Winterersteintritte Schweiz, Osterreich und Frankreich
(5J9)

Quelle: Seilbahnen Schweiz, Domaine Skiable de France, Seilbahnen Osterreich, Berechnungen IFZ Zug
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«Die Anzahl der Skierdays ist gegen-

tiber dem Vorjahr um 6.2% gestiegen.»

«Auf Basis des Fiinfjahresdurch-
schnitts fallt die Erholung der

Schweizer Skierdays weniger stark ins

Gewicht.»
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Seit 2016/17 konnte die Schweiz um ca. 3.7 Mio. Skierdays bzw. um ca. 17.5%
zulegen. Hauptgriinde fir die erfreuliche Entwicklung sind gute Schneeverhaltnis-
se (2017/18 und 2018/19) sowie sehr gutes Wetter (2018/19). Die Hotellogiernachte
in Graubiinden und Wallis sind seit 2016/17 um rund 8% gestiegen, wobei der
deutlich gréssere Teil des Wachstums auf das Jahr 2017/18 fallt. Das Wachstum
der Logiernéchte konnte Uber die letzten zwei Jahre nicht mit dem Skier-
days-Wachstum mithalten, wie Abbildung 3 zeigt. Es lasst sich schatzen, dass
Hotel-Aufenthaltsgéste fir maximal einen Viertel des Skierdays-Wachstums
verantwortlich sind. An der positiven Entwicklung der Hotelgaste haben auch
deutsche Gaste ihren Anteil. Die von deutschen Besuchern in Graubiinden
verzeichneten Logierndchte liegen gegentiber 2016/17 um rund 6.5% hoher. Das
nicht auf steigende Hotellogiernéchte zurtickfiihrende Wachstum der Skierdays
ist auf Tagesgaste sowie auf Gaste der Parahotellerie und Ferienwohnungseigen-
timer zuriickzuflhren. In der Parahotellerie ist zu berlicksichtigen, dass zuneh-
mend attraktive Ferienwohnungsresorts erstellt werden, welche nicht in die Hotel-
logiernachtestatistik fallen.

Seit 2012/13 haben sich die Logiernachte (Hotellerie) in beiden Kantonen besser
und vor allem stabiler als die Skierdays entwickelt. Aufgrund der gegenliber dem
Hotelgast noch wettersensitiveren Tagesgéaste war dies eigentlich zu erwarten.
Die Ubernachtungen der deutschen Gaste sind im Winter 2018/19 schweizweit
um 1.2% gestiegen. Im Kanton Graublinden resultierte ein Rlickgang um 1.2%.
Im Bundesland Tirol gingen die Ubernachtungen der Deutschen, welche mehr als
50% der Logiernéchte ausmachen, um 0.6% zuriick. Dieser Riickgang dirfte
auch der Grund fiir die Abnahme der Skierdays in Osterreich sein. Es ist aber zu
bertcksichtigen, dass die dsterreichische Hotellerie 2017/18 ein Rekordjahr
verzeichnete. Der geringe Riickgang erfolgt somit auf sehr hohem Niveau.

Abb. 3: Entwicklung von Logiernachten (Hotellerie) und Skierdays in den
Kantonen Graubiinden und Wallis seit 2012/13

Quelle: Seilbahnen Schweiz und Bundesamt fiir Statistik. Zahlen jeweils f(ir Wintersaison, Berechnungen
IFZ Zug

Die Logiernéchte der Schweizer in Vorarlberg und Tirol sind 2018/19 ebenfalls
etwas rucklaufig (-2.7% in Tirol, -3.5% in Vorarlberg) verlaufen. In absoluten
Zahlen macht der Riickgang 2018/19 in den beiden Bundeslandern etwas mehr
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«Hauptgriinde fiir die erfreuliche
Entwicklung sind gute Schneeverhalit-

nisse sowie sehr gutes Wetter.»

«In der Parahotellerie ist zu beriick-
sichtigen, dass zunehmend attraktive
Ferienwohnungsresorts erstellt
werden, welche nicht in die Hotello-

gierndchtestatistik fallen.»
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als 50’000 Logiernachte aus. Ein dhnlicher Riickgang resultierte auch bereits
2017/18. Ein leichter Trend, dass Schweizer Gaste vermehrt im Inland Ski fahren,
ist feststellbar. Die etwas mehr als 100’000 Schweizer-Logiernéchte, welche
Osterreich tber die letzten zwei Jahre verloren hat, entsprechen in etwa den
Skierdays am Rinerhorn in Davos. Seit 2008/09 liegen die Schweizer-Logiernéach-
te in den beiden dsterreichischen Bundeslandern allerdings immer noch mit
knapp 600’000 im Plus. Dies entspricht in etwa der Anzahl Skierdays in Saas Fee
oder in Crans Montana.

«Ein leichter Trend, dass Schweizer
Gaste vermehrt im Inland Ski fahren,

ist feststellbar.»

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

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

Um die Entwicklung der Skierdays 2019/20 zu schétzen, misste man Wetter und
Schnee vorhersehen kénnen. Der Wintereinbruch bis in relativ tiefe Lagen Mitte
November war vielversprechend. Ein intensiver Féhnsturm schmolz den Schnee
in tieferen Lagen wieder weg. Sehr gut eingeschneit sind per Anfang Dezember
2019 beispielsweise die wettermassig sudlich gelegenen Gebiete St. Moritz, Saas
Fee, Zermatt. Auf der Alpennordseite bieten vor allem hdher gelegene Skigebiete
mit weit entwickelter Beschneiungsinfrastruktur gute Pistenverhaltnisse per
Anfang Dezember an. Entscheidend wird erstens sein, dass es vor Weihnachten
noch zu Schneefallen und Kalteperioden kommt. Zweitens muss dann das Wetter
an den wichtigen Saisontagen mitspielen.

Positiv stimmen beispielsweise die Buchungssténde in der Parahotelliere. Per 21.
November 2019 liegen die Buchungen von Interhome und der Schweizer Jugend-
herbergen jeweils um 4.6% Uber dem «guten» Vorjahr. In den Reka-Ferienddrfern
betragt das Plus 1.2%. Der CHF/Euro-Kurs liegt aktuell etwas tiefer als zu Beginn
der Wintersaison 2018/19. Solange sich der Kurs knapp unter der Grenze von
CHF 1.10 je Euro halten kann, ist wohl kaum mit weiteren negativen Folgen zu
rechnen. Die der Schweiz verbliebenen «Euro-Géste» sollten zunehmend weniger
preissensitiv sein. Noch unklar sind die Auswirkungen neuartiger Preismodelle.
Dynamische Preismodelle fir Tages- und Mehrtageskarten sowie teilweise stark
verglinstigte Saisonkarten gewinnen an Verbreitung. Die Hochschule Luzern
arbeitet an einer Studie Uber die Auswirkungen alternativer Preismodelle. Aus
diesem Grund wird das Pricing in der vorliegenden Studie nicht behandelt.

«Die der Schweiz verbliebenen
«Euro-Gaste» sollten zunehmend

weniger preissensitiv sein.»

«Noch unklar sind die Auswirkungen

neuartiger Preismodelle.»
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1.2 Ausflugsgeschaft

Die Messlatte des «Super-Sommers» 2018 liegt hoch. Die Sommerersteintritte
stiegen 2018 um 18.7%. 2019 waren die Eintritte um 3.6% riicklaufig. Angesichts
der schwierigeren Witterungsverhaltnisse ist dies ein erfreuliches Ergebnis. Die
héchsten Rickgange verzeichneten die Regionen Ost- (-9.9%) und Zentral-
schweiz (-7.1%). Am geringsten war der Rickgang im Wallis (-0.9%) und in
Graubiinden (-2.8%). Im Plus (1%) liegt nur die Region Tessin. Positiv zu werten
ist, dass der Verkehrsertrag schweizweit trotz weniger Eintritte um 2.2% ange-
stiegen ist. Dies muss nicht nur die Folge von héheren Preisen sein. Alternative
Erklarungen sind, dass weniger Kurzstrecken und/oder weniger rabattierte Géste
(z.B. mit Halbtax) gefahren sind.

Abbildung 5 zeigt die Entwicklung der Logiernéchte seit 2013, jeweils fiir die
Monate Juni bis September. In Graubtinden zeigt sich ein &hnliches Bild wie im
Winter. Uber die letzten zwei Jahre konnte der Verlust der Vorjahre in etwa
wettgemacht werden. Seit 2016 resultiert ein Zuwachs um rund 16%. Auch im
Sommer 2019 stiegen die Logierndchte um 3%. Noch besser haben sich die
Logiernéchte im Wallis entwickelt. Die Logiernéachte liegen um 13% Uber dem
Niveau von 2013. Zu bericksichtigen ist dabei aber ein Zermatt-Effekt. In Zermatt
liegen die Logiernachte aktuell um rund 25% Uber 2013. Im Jahr 2013 machte
Zermatt (inkl. Téasch) rund einen Viertel der Walliser Logiernéchte aus. Ohne
Zermatt ware das kantonale Wachstum seit 2013 wohl im einstelligen Bereich.

Abb. 5: Entwicklung Logierndchte seit 2013, jeweils Juni bis September
(Hotellerie)

Quelle: Bundesamt fir Statistik

Mit den Regionen Zirich und Genferseegebiet haben zwei nicht alpine Regionen
die beste Logiernachteentwicklung. Die Regionen Luzern / Vierwaldstéttersee
und Bern (inkl. Berner Oberland) liegen um rund 15% Uber dem Niveau von 2013.
Die Logiernéchte sind mehr oder weniger konstant angestiegen. Im Vergleich zu
den Tourismusregionen Wallis und Graubiinden haben die Zentralschweiz und
Bern in den Jahren zuvor (2008 bis 2013) keine Logiernachte verloren. Das
Wachstum 2013 bis 2019 hat daher in diesen beiden Regionen auf einem héheren
Niveau begonnen.
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«Positiv zu werten ist, dass der
Verkehrsertrag schweizweit trotz
weniger Eintritten um 2.2% angestie-

gen ist.»
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Der Bergsommer scheint im Trend zu sein. Noch ist die Bedeutung der Sommer-
verkehrsertrége in vielen Regionen gering. In Davos fallen beispielsweise 44% der
Logiernachte (nur Hotellerie) des Jahres 2018/19 auf den Sommer. Die Davos
Klosters Bergbahnen erzielten etwas mehr als 17% der Ersteintritte im Sommer.
Am Verkehrsertrag macht der Sommer allerdings nur rund 5% aus. Das Beispiel
zeigt sehr schén die «Problematik» des Sommergeschéfts in Destinationen mit
bedeutendem Residenzgéasteanteil. Zum einen hat der Gast im Sommer noch viel
mehr Alternativen zur Bergbahnbenutzung als im Winter. Wandern und Biken
funktioniert auch ohne Bergbahnen. Zum anderen besteht die Gefahr, dass die
Bergbahnfahrten im Rahmen von Bergbahnen-inklusive-Angeboten zu gtinstig
verdussert werden. Falls der Sommer aus Géastesicht weiter an Werthaltigkeit
gewinnt, was gut méglich ist, ist es schade, wenn die Zahlungsbereitschaft des
Kunden nicht abgeholt wird. Auf die Bedeutung und die Aussichten des Sommer-
geschéfts wird in Abschnitt 2.5 ndher eingegangen.

Abb. 6: Entwicklung Logiernachte Hotellerie Schweiz (Gesamtjahr)

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

Das Geschéft mit interkontinentalen Ausflugsgésten ist fir einige Bergbahnunter-
nehmen sehr lukrativ. Insbesondere die Gruppengaste aus Asien sind weniger
wettersensitiv als die lUbrigen Géste und reisen auch in sonst schwachen Mona-
ten wie Mai oder Juni. Es ist daher kaum ein Zufall, dass die meisten der renta-
belsten Bergbahnunternehmen in diesem Geschéftssegment tétig sind. Das
Wachstum der asiatischen Géste Uber die letzten Jahre ist beeindruckend. Von
2006 bis 2018 ist die Anzahl Logiernachte asiatischer Géste um 3.3 Millionen auf
5.4 Millionen angestiegen. Der Anteil an den gesamten Logiern&chten ist von 6%
auf 14% gestiegen. Seit den Sommermonaten 2019 erleidet das asiatische
Wachstum einen Dampfer. Per Ende September 2019 liegen die schweizweiten
Ubernachtungen der koreanischen und indischen Gaste gegeniiber dem Vorjahr
um 5% bzw. 1.8% im Minus. Die Logiernéchte des wichtigen Marktes China sind
per Ende September schweizweit 2.8% im Plus. Per Ende Juli betrug das
Wachstum gegeniiber dem Vorjahr aber noch 7%. Aufgrund der zunehmenden
Reife der chinesischen Wirtschaft ist ein Wachstumsrtickgang wohl normal und
zu erwarten. Wie in Indien kdnnte die Sorge um die Konjunktur bzw. um das
verlangsamte Wachstum bremsend wirken. Fir zusétzliche Unsicherheit sorgt der
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«Die Bedeutung der Sommerverkehrs-
ertrége ist in vielen Regionen noch

gering.»

«Das Geschaft mit interkontinentalen
Ausflugsgasten ist fiir einige Berg-

bahnunternehmen sehr lukrativ.»
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in seinen Folgen ungewisse Handelsstreit mit den USA. Hongkong ist aufgrund
der Unruhen sogar vorlibergehend in eine Rezession gefallen. Bis Ende Septem-
ber 2019 sind die Logiernachte von Gésten aus Hongkong aber gegeniiber dem
Vorjahr um 21% auf 126’000 gestiegen. Vorlbergehend dirften die Aussichten fir
den Markt China etwas getrlibt sein. Aufgrund der Grésse Chinas bietet der
Markt mittel- bis langfristig auch bei reduziertem Wachstum ein grosses Potenzi-
al. Positiv zu erwahnen ist, dass die durchschnittliche Aufenthaltsdauer der
chinesischen Géste in den letzten Jahren kontinuierlich leicht angestiegen ist.
Von 2015 bis 2019 ist der Wert von 1.2 auf fast 1.4 Logiernachte je Ankunft gestie-
gen (+15%). Je langer der Gast in der Schweiz bleibt, umso mehr Bergausfliige
kann er verzeichnen. Deutlich gewachsen sind 2019 die Logiern&chte aus Taiwan
und aus dem Ubrigen Stidostasien. Und besonders erfreulich entwickelt sich der
US-amerikanische Markt. Die Logiernachte liegen per Ende September 2019 um
10% Uber dem Vorjahresniveau. Bereits 2018 betrug das Wachstum 10%.

Tab. 1: Logierndchte in ausgewdhlten Destinationen Sommer 2019 und 2018

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

Tabelle 1 vergleicht die Sommerlogiernédchte der Jahre 2018 und 2019 fir einige
Destinationen. Neben einigen Stadten haben sich insbesondere Zermatt und
Grindelwald positiv entwickelt. In Zermatt kdnnte die breite Diversifikation der
Gaéste von Vorteil sein. Schon im laufenden Jahr kdnnten in Zermatt die Logier-
néchte von Géasten aus den USA die Logierndchteanzahl der deutschen Géaste
Uberholen. Wachstum bei den Amerikanern ist sowohl im Sommer als auch im
Winter zu beobachten.

Es ist gut moéglich, dass insbesondere chinesische Gastegruppen zunehmend
glinstige Reisen unternehmen, um Geld zu sparen. Dies bedeutet, dass Logier-
nachte beispielsweise in Luzern vermehrt durch Ubernachtungen in giinstigeren
Regionen ersetzt werden. Die Folge wére, dass die Eintritte am Berg etwas
stabiler sind als die Logiernachte. Auf die Situation der einzelnen Bergbahnunter-
nehmen wird in Abschnitt 3.1 eingegangen. Auch wenn das Wachstum mit
asiatischen Gasten etwas getriibt ist: Fur die finanzielle Situation der Unterneh-
men ist die mit diesen Gésten verbundene Grundauslastung der Infrastruktur sehr
wertvoll.
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«Besonders erfreulich entwickelt sich

der US-amerikanische Markt.»

«Obwohl das Wachstum mit asiati-
schen Gasten etwas getriibt ist, sind
diese fiir die Grundauslastung der

Infrastruktur sehr wertvoll.»
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Teil 2: Finanzsituation der Schweizer Bergbahnen
2.1 Untersuchungsgegenstand

Die Finanzsituation der Schweizer Bergbahnen wird auf Basis der Analyse der
Zahlen von 53 Unternehmen eingeschéatzt. Grundlage dazu bilden die verdffent-
lichten Geschéftsberichte. Die Unternehmen der Stichprobe weisen zusammen
einen Verkehrsertrag von knapp CHF 900 Millionen und einen Gesamtertrag von
rund CHF 1.25 Milliarden auf. Es ist davon auszugehen, dass rund 90% des
Verkehrsertrags der Branche abgedeckt sind. Das grésste Unternehmen der
Stichprobe erreicht einen Verkehrsertrag von CHF 154 Mio. Acht Unternehmen
weisen einen Verkehrsertrag von weniger als CHF 3 Mio. auf. Der tiefste Einzel-
wert liegt bei CHF 1 Mio. Kleinstskigebiete bzw. Einzelliftskigebiete sind in der
Stichprobe nicht enthalten.

2.2 Ertrag und Cashflow im Zweijahresvergleich

Nach einigen schwierigen Jahren erlebten die Schweizer Bergbahnen nun zwei
deutlich bessere Wintersaisons (2017/18 und 2018/19). Wie Tabelle 2 zeigt, sind
die Verkehrsertrage der Bergbahnen deutlich angestiegen. Im oberen Teil von
Tabelle 2 sind alle 53 Bergbahnunternehmen der Stichprobe aufgefihrt. 19 davon
haben ihren Geschéftsabschluss im Herbst oder per Ende Dezember. Von diesen
Unternehmen ist daher kein vollstandiger Abschluss vorhanden, welcher die
letzte, erfolgreiche Wintersaison 2018/19 inkludiert. Flir Unternehmen mit
Abschluss im Herbst ist in Tabelle 2 mit «aktuellem Verkehrsertrag» der Wert fur
das Geschéftsjahr 2017/18 gemeint (inkl. der Wintersaison 2017/18), mit dem
Begriff «Verkehrsertrag vor zwei Jahren» der Wert des Jahres 2015/16. Im unteren
Teil von Tabelle 2 sind nur die 34 Bergbahnunternehmen mit Jahresabschluss im
Frihling enthalten. Fir diese entspricht der Verkehrsertrag des Jahres 2018/19
dem aktuellen Wert.

Tab. 2: Entwicklung Verkehrsertrag der Schweizer Bergbahnen

Quelle: Berechnungen IFZ

Wie Tabelle 2 zeigt, ist der Verkehrsertrag der 34 Unternehmen mit verfiigbarem
Abschluss 2018/19 Uber die letzten zwei Jahre kumuliert um 18% bzw. um rund
CHF 60 Mio. gestiegen. Die Differenz ist wohl zum grdssten Teil den verdnderten
Schnee- und Wetterbedingungen zuzuschreiben. 2016/17 war sehr schneearm
und mit spatem Wintereinbruch. 2018/19 waren die Schneeverhéltnisse gut, und
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«Die Verkehrsertrage der Bergbahnen

sind deutlich angestiegen.»
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es herrschte viel schénes Wetter an den wichtigen Saisontagen. Im oberen Teil
von Tabelle 2 ist die gute Wintersaison 2018/19 fiir 19 Unternehmen gar nicht
enthalten. Das Zweijahreswachstum dieser 19 Unternehmen vergleicht 2017/18

mit 2015/16. Der Winter 2015/16 war &hnlich schlecht wie der Winter 2016/17. Der

Winter 2017/18 war jedoch fir die Mehrheit schlechter als der Winter 2018/19.
Daher Uiberrascht es auf den ersten Blick, dass das Wachstum (2 Jahre) mit 17%
(gesamte Stichprobe) fast gleich hoch ausféllt. Dies ist aber in erster Linie darauf
zuriickzufihren, dass die starken Ausflugsbergbahnen Jungfrau, Pilatus, Rigi,
Schilthorn und Titlis alle nur im oberen Teil von Tabelle 2 aufgefiihrt sind. Diese
Bahnen schliessen ihr Geschéftsjahr per Ende Jahr oder im Herbst ab. |hre
Ertréage sind in den letzten Jahren insbesondere dank dem Wachstum bei den
interkontinentalen Gasten deutlich gestiegen.

Das Ertragswachstum hat sich auch auf Stufe EBITDA positiv bemerkbar ge-
macht. Das EBITDA der 34 Unternehmen mit verfligbarem 2018/19er Abschluss
ist Uber die letzten zwei Jahre um 26.4% gestiegen. Der Flinfjahresdurchschnitt
liegt aktuell um 7% Uber dem Wert von vor zwei Jahren. Den 34 Unternehmen
stehen im Vergleich zu vor zwei Jahren jahrlich insgesamt CHF 41 Mio. mehr an
EBITDA zur Verfliigung.

Tab. 3: Entwicklung EBITDA der Schweizer Bergbahnen (zwei Jahre)

Quelle: Berechnungen IFZ

Tabelle 4 zeigt die Entwicklung des Cashflows, welcher sich &hnlich wie das
EBITDA entwickelt hat. Das Wachstum auf Stufe Cashflow ist etwas stérker. Dies
kénnte daran liegen, dass einige Bergbahnunternehmen ihre Schulden und damit
ihre Zinslast etwas reduzieren konnten.
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«Das Ertragswachstum hat sich auch
auf Stufe EBITDA positiv bemerkbar

gemacht.»
«Der Flinfjahresdurchschnitt liegt

aktuell um 7% liber dem Wert von vor

zwei Jahren.»
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Tab. 4: Entwicklung Cashflow der Schweizer Bergbahnen (zwei Jahre)

Quelle: Berechnungen IFZ

Das Wachstum der letzten zwei Jahre ist sehr erfreulich und steigert die Féhigkeit
der Branche zur Finanzierung von anstehenden Investitionen. Es gilt jedoch zu
bertcksichtigen, dass das Wachstum auf einer sehr tiefen Ausgangsbasis
stattgefunden hat. Im ndchsten Abschnitt folgt daher eine Analyse Uber die
letzten rund zehn Jahre.

2.3 Ertrag und Cashflow im Zehnjahresvergleich

Viele Skigebiete haben in den Jahren 2008/09 bis 2010/11 sehr gute Ergebnisse
erreicht. Die Rahmenbedingungen waren damals nahezu perfekt. Im letzten Jahr
2018/19 waren zumindest die meteorologischen Rahmenbedingungen ebenfalls
sehr gut. Ein grosser Unterschied zwischen damals und heute ist der CHF/
Euro-Wechselkurs. Damals kostete der Euro 1.40 bis 1.65 Schweizer Franken,
heute knapp 1.10 Schweizer Franken. Exakt die Halfte der 44 untersuchten
Bergbahnunternehmen erreichte im letzten Jahr einen Verkehrsertrag, welcher
den Hochstwert der Periode 2006/07 bis 2012/13 Ubersteigt. (Fir neun Unterneh-
men sind die Zahlen nicht so weit zuriick verfiigbar. Daher liegt die Stichproben-
grésse nur bei 44. Bei den an dieser Stelle nicht bertcksichtigten Unternehmen
handelt es sich vor allem um ertragsméssig kleinere Bergbahnen.) Zu diesen 22
Unternehmen gehoren 8 Ausflugsbergbahnen.

Unter Ausklammerung dieser acht Unternehmen liegt der Anteil mit aktuell
héherem Ertrag als damals bei 39%. Es muss beriicksichtigt werden, dass neun
wintersportlastige Unternehmen mit dem Jahr 2017/18 als aktuellstem Jahr in die
Analyse eingehen. Nur zwei davon erreichten in dem von einem schneereichen,
aber wenig sonnigen Winter gepragten Jahr 2017/18 mehr Verkehrsertrag als in
der Periode 2008/09 bis 2010/11. Es ist aber sehr wahrscheinlich, dass einige der
neun Unternehmen im Jahr 2018/19 deutlich besser als 2017/18 abschlossen, so
dass wohl rund 45% der winterlastigen Bergbahnunternehmen der Stichprobe
ertragsmassig Uber den Werten von damals liegen kdnnten. Abbildung 7 zeigt
das Verhaltnis von aktuellem Verkehrsertrag und Cashflow zu den Hochstwerten
der Periode 2006/07 bis 2012/13. Der Anteil von Bergbahnunternehmen, welche
aktuell einen grésseren Cashflow verdienen als in der friiheren Periode, liegt
ebenfalls bei rund 50%. Unter Ausklammerung der Ausflugsbahnen liegt der
Anteil etwas tiefer.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 19.12.2019
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Abb. 7: Aktueller Verkehrsertrag und Cashflow im Vergleich zum Bestwert
vor rund 10 Jahren
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Quelle: Berechnungen IFZ, N=44. Der oberste Datenpunkt in der Abbildung lasst sich wie folgt interpretie-
ren: Der aktuelle Cashflow betrdgt etwas mehr als das Doppelte des Maximum-Cashflows der Periode
2006/07 bis 2012/13. Der aktuelle Verkehrsertrag liegt um ca. 25% (ber dem Maximum der Periode
2006/07 bis 2012/13. Fur Datenpunkte Uber der Diagonalen weist der Cashflow das héhere Wachstum auf
als der Verkehrsertrag.

Wie sind die aktuellen Verkehrsertrage zu beurteilen? Gegeniiber vor rund zehn
Jahren ist zu berlcksichtigen, dass die Sommerertrage in den meisten Fallen
angestiegen sind. Ein Teil der Verkehrsertragsentwicklung ist daher auf das
Sommergeschéft zurlickzuflhren. Zudem ist zu berlicksichtigen, dass die Preise
fur Skitickets gestiegen sind. Auswertungen von Laurent Vanat zeigen, dass der
durchschnittliche Tageskartenpreis (Erwachsene) 2018/19 um rund 12% Uber
dem Niveau von 2009/10 liegt. Wird der aktuelle Verkehrsertrag fir alle Skigebiete
der vorliegenden Stichprobe um das Preiswachstum korrigiert, liegen von den
wintersportlastigen Bergbahnunternehmen nur noch 5 bzw. 14% Utber dem
Bestwert von damals. Daraus lasst sich schliessen, dass die Anzahl Gaste in den
meisten Fallen hinter den Hochstwerten von damals liegt. Oder anders ausge-
driuckt: Bei konstanten Preisen wére der aktuelle Verkehrsertrag in den meisten
Fallen hinter dem Ho6chstwert von vor rund zehn Jahren. Wie bereits erwéhnt, ist
es gut mdéglich, dass einige der neun mit dem 2017/18er Abschluss als aktuells-
tem Jahr in der Stichprobe vertretenen Unternehmen 2018/19 das Niveau von
damals Ubertroffen haben. Somit kdnnten rund 20% der wintersportlastigen
Unternehmen auf dem damaligen Gasteniveau liegen. Weitere rund 10 bis 15%
liegen nicht weit zurlick. Zusammengefasst lasst sich festhalten, dass viele
Bergbahnunternehmen das Verkehrsertragsniveau der Spitzenjahre 2008/09 oder
2009/10 wieder erreicht haben, nicht aber das Niveau der Skierdays. Gemass der
Statistik von Seilbahnen Schweiz liegen die Skierdays 2018/19 um rund 15%
hinter dem Niveau von 2008/09. Potenzial fir eine weitere Steigerung der Skier-
days durfte vor allem bei den Aufenthaltsgésten bestehen.

«Bei konstanten Preisen wére der
aktuelle Verkehrsertrag in den meisten
Féllen hinter dem Héchstwert von vor

rund zehn Jahren.»

«Die Skierdays 2018/19 liegen um rund
15% hinter dem Niveau von 2008/09.»

Nicht nur Verkehrsertrag und Cashflow haben sich tber die letzten rund 10 Jahre
entwickelt, sondern auch Investitionen und Infrastruktur. Abbildung 8 zeigt wie

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 19.12.2019 Seite 12



OTC-XRESEARCH

sich Cashflow und Anschaffungswerte der Anlagen gegentber der damaligen
Periode verandert haben. Die Anschaffungswerte der Anlagen werden erst seit
2011/12 erhoben und sind fiir friihere Jahre nicht verfligbar. Da viele Bergbahnun-
ternehmen ihre besten Jahre 2008/09 und 2009/10 hatten, ist die Veranderung
der Infrastruktur bzw. der Anschaffungswerte der Anlagen in Abbildung 8 etwas
unterschatzt. Trotzdem zeigt Abbildung 8 deutlich, dass die Infrastruktur in den
meisten Fallen starker angestiegen ist als der Cashflow (Datenpunkte unter der
Diagonale in Abbildung 8).

Abb. 8: Aktueller Cashflow und Infrastrukturwert im Vergleich zu vor rund
zehn Jahren
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Quelle: Berechnungen IFZ, N=37. Der oberste Datenpunkt in der Abbildung ldsst sich wie folgt interpretie-
ren: Der aktuelle Cashflow betrdgt etwas mehr als das Doppelte des Maximum-Cashflows der Periode
2006/07 bis 2012/13. Der aktuelle Anschaffungswert der Anlagen liegt ca. 5% tiber dem Wert per Ende
2011/12. Fur Datenpunkte Uber der Diagonalen weist der Cashflow das héhere Wachstum auf als der
Anschaffungswert der Anlagen.

Ein wichtiger Faktor zur Erkldrung dieser Entwicklung ist sicherlich die technische
Beschneiung, welche in den letzten Jahren in vielen Gebieten deutlich ausgebaut
wurde. Ein Ausbau der Beschneiung verteuert einerseits die Infrastruktur und
driickt andererseits auf den Cashflow. Modernisierungen, Kapazitatserweiterun-
gen und Komfortsteigerungen bei den Transportanlagen begriinden ebenfalls das
Wachstum des Infrastrukturwerts. Den aktuellen Verkehrsertrag verdient die
Branche mit einer deutlich teureren Infrastruktur im Vergleich zu den friiheren
Jahren. Die gegeniiber den damals stabilen Ertrdge und Cashflows fiihren daher
zu einer Verschlechterung der Kapitalrentabilitdt und damit zu einer reduzierten
Selbstfinanzierungskraft.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 19.12.2019

«Iln den meisten Fillen ist die Infra-
struktur starker angestiegen als der

Cashflow.»

«Ein Ausbau der Beschneiung
verteuert einerseits die Infrastruktur
und driickt andererseits auf den

Cashflow.»

«Den aktuellen Verkehrsertrag
verdient die Branche mit einer deutlich
teureren Infrastruktur Im Vergleich zu

den friitheren Jahren.»
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2.4 Bedeutung von Schnee und Wetter

Die erfreuliche Wintersaison 2018/19 hat unter anderem die folgenden zwei
positiven Aspekte gezeigt:

- Bei gutem Wetter und guten Schneeverhéltnissen ist die Nachfrage nach
Skifahren zumindest an den Wochenenden und in der Ferienzeit gross.

- Mit der technischen Beschneiung kénnen ausbleibende Schneefille,
insbesondere zu Beginn der Saison, gut kompensiert werden.

Fir eine erfolgreiche Beschneiung braucht es Perioden mit ausreichend tiefen
Temperaturen. Der Klimawandel wird bewirken, dass geeignete Beschneiungs-
phasen seltener werden kdnnen. Klimaprognostiker sagen den Alpen verschiede-
ne Entwicklungen voraus. Dazu gehéren unter anderem:

- hdéhere Temperaturen
- mehr Niederschlage

- Lénger anhaltende Wetterphasen, d.h. langere intensivere Niederschlags-
perioden, aber auch langere Schdonwetterphasen

Es ist wohl nicht die Frage, ob diese Prognosen eintreffen werden, sondern eher
wie schnell ein Wandel stattfindet. Betrachtet man die letzten 10 Jahre, war der
Winter eigentlich sieben Mal davon zumindest «nicht-schlecht». Zufélligerweise
fanden die drei schlechtesten Winter gerade nacheinander 2014/15, 2015/16 und
2016/17 statt. Es ist davon auszugehen, dass es in den ndchsten Jahren ebenso
gute, wie auch schlechte Winter geben wird. Die Haufung von guten und schlech-
ten Wintersaisons hat sehr grosse Auswirkungen auf die finanzielle Situation der
Bergbahnunternehmen. Wetter und Schnee sind die wichtigsten Einflussfaktoren.
Dies wird durch die Entwicklung der letzten Jahre bestéatigt. Im Folgenden
werden die Auswirkungen auf die Kapitalrendite und damit auf die Féhigkeit,
Investitionen zu verdienen, analysiert. Die Kapitalrendite wird gemessen als
Verhéltnis von Cashflow zu den Anschaffungswerten der Anlagen. Ein Verhéltnis
von beispielsweise 4% (3%) bedeutet, dass die Infrastruktur mit einem stabilen
Cashflow Uber 25 (33.3) Jahre erneuert werden kdnnte. Bei den Anschaffungs-
werten der Anlagen handelt es sich um historische Werte. Die zuklinftige Wieder-
beschaffung von bestehenden, alten Anlagen wird jedoch teurer sein, so dass die
Anschaffungswerte der Anlagen aufgrund von Ersatzinvestitionen zunehmen
werden. Hinzu kommt, dass um den Géstebedurfnissen zu gentigen, auch in
Komfortsteigerungen, Kapazitatserweiterungen und in den Ausbau der Beschnei-
ung investiert wird. Die Fahigkeit Investitionen aus dem Cashflow zu finanzieren
ist daher effektiv etwas geringer, als es das Verhaltnis von Cashflow zu Anschaf-
fungswerten vorgibt. Im Folgenden werden drei Grenzwerte verwendet:

- > 5%: Gut bis sehr gut: Auch gréssere Erweiterungsinvestitionen sind
eigenstandig finanzierbar

- > 3.5%: Genligend: Ersatzinvestitionen sollten eigensténdig (weitgehend)
finanzierbar sein

- < 2.5%: Problematisch: Fir Ersatzinvestitionen auf substanzielle Aussenfi-
nanzierung angewiesen

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 19.12.2019

«Der Klimawandel wird bewirken, dass
geeignete Beschneiungsphasen

seltener werden kénnen.»

«Die Haufung von guten und schlech-
ten Wintersaisons hat sehr grosse
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Tabelle 5 zeigt die Auswirkungen der Haufung von guten und schlechten Wintern
auf die Fahigkeit der Bergbahnen, ihre Investitionen zu finanzieren. Die Bezeich-
nung «5mal gut» bedeutet, dass in jeder Finfjahresperiode finfmal mit einem
guten Winter a la 2018/19 zu rechnen ist, «<2mal gut» bedeutet, dass pro Flinfjah-
resperiode dreimal mit einem schlechten Winter a la 2016/17 zu rechnen ist. Fir
die gesamte Stichprobe der 53 Bergbahnunternehmen resultiert in einem
Szenario mit finf guten Wintern eine Kapitalrendite von guten 4.4%. Dieser Wert
entspricht gerade dem Wert des letzten Jahres bzw. 2018/19. Auf einer Infra-
struktur von fast CHF 9 Mrd. verdienen die 53 Unternehmen einen Cashflow von
rund CHF 394 Mio. Selbst in einem Szenario mit vier schlechten Wintern (und nur
einem guten) resultiert fir die gesamte Stichprobe noch gerade ein gentigender
Wert von 3.5%. Im unteren Bereich von Tabelle 5 sind acht Ausflugsbergbahnen
aus der Analyse ausgeklammert. Dies fuhrt zu einem deutlichen Riickgang der
Kapitalrendite. Die zu erwartende Kapitalrendite in einem Szenario mit finf guten
Wintern erreicht gerade einen genligenden Wert fiir die 45 wintersportlastigen
Bergbahnunternehmen. In einem Szenario mit nur zwei oder noch weniger guten
Wintern pro Funfjahresperiode sinkt der Wert in Richtung «problematisch» ab.

«Die zu erwartende Kapitalrendite in
einem Szenario mit fiinf guten Wintern
erreicht gerade einen geniigenden
Wert fiir die 45 wintersportlastigen

Bergbahnunternehmen.»

Tab. 5: Auswirkungen von guten bzw. schlechten Wintern auf die Kapital-
rendite der Bergbahnbranche

Quelle: Berechnungen IFZ, Fiir einen guten Winter wird der héhere Cashflow der beiden Jahre 2018/19 und
2017/18 verwendet. Einige wenige, vor allem kleinere Bergbahnunternehmen hatten im Jahr 2017/18 den
héheren Cashflow als 2018/19. Dies wird wohl daran liegen, dass 2017/18 deutlich mehr Naturschnee bis in
tiefe Lagen fiel. Fur einen schlechten Winter wird der Cashflow des Jahres 2016/17 eingesetzt. Fir die
wintersportlastigen Unternehmen mit einem Jahresabschluss im Herbst gibt es keine Abschlusszahlen, wel-
che die Wintersaison 2018/19 inkludieren. Fir diese Unternehmen wird ein «theoretischer» Cashflow
2018/19 geschétzt. Dazu wird der Cashflow 2017/18 mit dem durchschnittlichen Wachstum der Unterneh-
men mit verflgbarem Cashflow 2018/19 hochgerechnet. Fiir die Ausflugsbergbahnen wird fir ein gutes
Jahr der Cashflow 2018 verwendet.

Tabelle 5 zeigt aggregierte Werte fir die gesamte Stichprobe. Die Kapitalrendite
variiert allerdings sehr stark unter den einzelnen Bergbahnunternehmen. In einem
Szenario «5mal gut» liegen, wie Tabelle 6 zeigt, 50% der Bergbahnunternehmen
Uber dem Median von 3.22%. Dies bedeutet, dass in etwa die Halfte zumindest
knapp einen Wert erreicht, der weitgehend zur eigensténdigen Finanzierung von
Investitionen ausreicht. Ein Viertel der Bergbahnen liegt unter einem problemati-
schen Wert von 2.57% (1. Quartil). Umgekehrt erreichen die Bergbahnen des
besten Viertels einen mindestens annahernd guten Wert von mehr als 4.57% (3.
Quartil).
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Tab. 6: Auswirkungen von guten bzw. schlechten Wintern auf die Kapital-
rendite der einzelnen Unternehmen

Quelle: Berechnungen IFZ, vgl. auch Fussnote zu Tabelle 5. Im Szenario «<bmal gut» liegt ein Viertel unter
2.57% (1. Quartil), die Hélfte liegt unter bzw. (ber 3.22% (Median). Die 25% besten Werte liegen tiber 4.57%
(3. Quartil).

Es ist zwar nicht ausgeschlossen, dass auch zukinftige Fiinfjahresperioden finf
gute Winter umfassen. Die Wahrscheinlichkeit dirfte jedoch gering sein. In einem
Szenario mit nur zwei guten Wintern féllt der Median von 3.22% auf 2.64%. Die
Anzahl der Problemfélle steigt dann deutlich an.

Fir die Zukunft scheint wichtig zu sein, dass das Bergbahnunternehmen erstens
bei guten Bedingungen einen hohen Cashflow verdienen kann, und dass zwei-
tens der Rickgang in einem schlechten Winter nicht allzu gross ausféllt. Diese
beiden Aspekte sind in Abbildung 9 und Abbildung 10 dargestellt. Auf der
vertikalen Achse ist die aktuelle Kapitalrendite (2018/19), welche gleichzeitig dem
Szenario «5mal gut» entspricht, abgetragen. Die horizontale Achse zeigt die
Verénderung der Kapitalrendite, wenn das Szenario «3mal gut» (Abbildung 9)
bzw. «2mal gut» eintrifft (Abbildung 10). Der oberste Datenpunkt in Abbildung 9
zeigt ein Bergbahnunternehmen mit einer aktuellen Kapitalrendite von 7.9%. In
einem Szenario «3mal gut» wiirde die Kapitalrendite um 0.7% bzw. 0.7 Prozent-
punkte tiefer liegen. Der Wert wére also nach wie vor sehr gut. Ein Vergleich der
beiden Abbildungen zeigt, dass im etwas positiveren Szenario «3mal gut»
weniger Unternehmen in den Problembereich fallen. Dies bedeutet, dass bran-
chenweit betrachtet zwei schlechte Winter auf finf etwas besser verkraftet
wurden als drei schlechte Winter.

Abb. 9: Kapitalrendite aktuell und Riickgang im Szenario «3xgut &
2xschlecht»

Quelle: Berechnungen IFZ, N=53. Fir eine bessere Darstellung wurde die aktuelle Kapitalrendite bei 8%
beschrénkt. Zwei Bergbahnunternehmen mit héheren Werten sind daher in der Abbildung nicht ersichtlich.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 19.12.2019
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Abb. 10: Kapitalrendite aktuell und Riickgang im Szenario «2xgut &
3xschlecht»

Quelle: Berechnungen IFZ, N=53. Fiir eine bessere Darstellung wurde die aktuelle Kapitalrendite bei 8%
beschrénkt. Zwei Bergbahnunternehmen mit héheren Werten sind daher in der Abbildung nicht ersichtlich.

Es stellt sich die Frage, welche Bergbahnunternehmen zum Beispiel im Szenario
«2mal gut» die hochsten bzw. tiefsten Kapitalrenditen aufweisen. Im Quartil (14
Bergbahnunternehmen) mit den hdchsten Kapitalrenditen sind mit den Ausflugs-
bergen Hoher Kasten, Pilatus, Rigi, Stanserhorn vier Bergbahnunternehmen ohne
(wesentlichen) Skibetrieb enthalten. Hinzu kommen die sehr stark im internationa-
len Ausflugsgeschéft positionierten Jungfrau-, Titlis- und Schilthornbahnen. Die
Zermatt Bergbahnen gehdren auch zum besten Viertel. Das starke Sommerge-
schéft macht rund 25% vom Jahresertrag aus. Bei den Brunni Bahnen Engelberg
betragt der Sommeranteil am Ertrag sogar rund 50%. Auch sie sind im besten
Viertel vertreten. Somit erscheint relativ klar, dass ein erfolgreiches Sommerge-
schéft ein wichtiger Faktor flir eine solide Finanzsituation ist. Im besten Viertel
sind aber beispielsweise auch die Bergbahnen Davos, Weisse Arena, Lenk und
Adelboden vertreten. Ihre Sommerertragsanteile liegen viel tiefer. Fir weitere
Analysen werden acht Ausflugsbergbahnen ausgeklammert.

Zu diesen acht gehdren Bergbahnunternehmen ohne nennenswerten Skibetrieb
sowie die Jungfrau-, Titlis- und Schilthornbahnen. Zwei Faktoren scheinen die
Verteilung der Kapitalrenditen (auch unter Ausklammerung der Ausflugsbergbah-
nen) einigermassen gut zu erklaren. Es handelt sich dabei um den Sommeranteil
sowie die Unternehmensgrésse gemessen als Betriebsertrag. Beide Faktoren
korrelieren statistisch signifikant mit der Kapitalrendite im Szenario «2mal gut».
(Die Korrelationskoeffizienten betragen 38% (Sommeranteil) und 44% (Unterneh-
mensgrosse). Wie erwahnt sind acht Ausflugsbergbahnen ausgeklammert.
Ansonsten ware die Korrelation mit dem Sommeranteil hdher. Da nicht alle
Bergbahnunternehmen ihren Sommer- bzw. Verkehrsertragsanteil publizieren, ist
die Stichprobe fir die Analyse des Sommerertragsanteils etwas kleiner (N=24).)
Uberraschenderweise liegt die Korrelation zwischen Héhe liber Meer und Kapital-
rendite nahe null. Die Unternehmen des ertragsschwéchsten Viertels liegen im
Durchschnitt 2255 Meter (iber Meer. (Die Hohe ist als Durchschnitt des tiefsten
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und héchsten Punkts des Skigebiets gemessen. Der hdchste Punkt wird dabei
doppelt gewichtet.) Flr das beste Viertel (ohne Ausflugsbergbahnen) liegt die
durchschnittliche Héhe bei 2225 Meter Gber Meer. Dass die H6he Gber Meer
nicht stéarker finanzrelevant ist, kénnte mit der technischen Beschneiung zusam-
menhé&ngen. Die eher grésseren Unternehmen haben mehr in die Beschneiung
investiert und sichern ihre Ertrdge so besser ab. Dies hat selbst in den schwieri-
gen Wintern 2015/16 und 2016/17 einigermassen gut funktioniert. Wenn sich die
Erwdrmung in der Zukunft beschleunigt, wird der Héhe Uber Meer wohl mehr
Einfluss zukommen. Zudem ist zu berlicksichtigen, dass viele der tiefer gelege-
nen Gebiete eher an den Voralpen liegen. Diese Gebiete sind von den stadtischen
Zentren relativ gut erreichbar und daher beliebte Naherholungsziele. lhr Sommer-
anteil ist daher im Durchschnitt héher, was die Finanzlage stabilisiert.

Wie das Verhaltnis von schlechten zu guten Wintern in zum Beispiel den néchsten
zehn Jahren ausfallen wird, kann kaum vorhergesagt werden. Aufgrund der
erwarteten Auswirkungen der Klimaveranderung sollte der Anteil schneearmer
Winter mit den Dekaden zunehmen.

Abbildung 9 und Abbildung 10 zeigen, dass ein Teil der Bergbahnen die Giber den
Lebenszyklus anstehenden Ersatzinvestitionen nicht aus eigener Kraft finanzieren
kann. Im positivsten Zukunftsszenario «5mal gut» betrifft dies 29 Unternehmen,
welchen zusammen jahrlich im Durchschnitt rund CHF 48 Mio. fehlen. (Die
jahrlichen Investitionen werden mit 3.5% vom (historischen!) Anschaffungswert
der Anlagen kalkuliert. Falls der Cashflow darunter liegt, ergibt sich eine Finanzie-
rungsliicke.) Dies bedeutet, dass diese 29 Unternehmen zusammen jéhrlich CHF
48 Mio. an Kapital von Banken, Aktionédren oder der 6ffentlichen Hand aufneh-
men mussen. Im Szenario «2mal gut» sind 37 Bergbahnunternehmen auf eine
jahrliche Finanzierung von CHF 72 Mio. angewiesen. Dies entspricht einer
jahrlichen Finanzierungsliicke von ca. CHF 2 Mio. pro Unternehmung. Zu berick-
sichtigen gilt es, dass viele Kleinstunternehmen nicht in der vorliegenden Stich-
probe enthalten sind. Die effektive Finanzierungslicke wird daher héher ausfallen
als hier ausgewiesen. Eine Méglichkeit um die Finanzierungsliicke zu reduzieren
ist Wachstum. Der nachste Abschnitt geht auf das Wachstum im Sommerge-
schaft ein.

2.5 Bedeutung des Sommergeschafts

Das Sommergeschéaft der Bergbahnen kénnte im Gegensatz zum Skigeschaft
vom Klimawandel profitieren. Es ist in den letzten Jahren zu beobachten, dass
Bergferien im Sommer an Stellenwert und Ansehen gewinnen. Ob sich ein Trend
zur verstarkten Substitution von Fernreisen durch Ferien im Inland etablieren
kann, ist méglich, aber nicht gewiss. Im vorherigen Abschnitt zeigte sich, dass
sich ein gutes Sommergeschaft positiv auf die Finanzlage der Bergbahnunterneh-
men auswirkt. Abbildung 11 zeigt den Stellenwert des Sommergeschéfts sowie
dessen Wachstum fir 19 Bergbahnunternehmen. (Fur diese 19 Bergbahnunter-
nehmen sind die Sommer- und Winterverkehrsertrage bis 2012 zurlick bekannt.
Die Stichprobe enthalt keine der klassischen Ausflugsbergbahnen. Ansonsten
reprasentieren die 19 Unternehmen die gesamte Stichprobe relativ gut. Es sind
sowohl typische Tagesgéastegebiete als auch typische Residenzgastegebiete
vertreten. In einem Unternehmen ist der Sommerverkehrsertrag zuriickgegangen.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 19.12.2019

«Wenn sich die Erwarmung in der
Zukunft beschleunigt, wird der Hohe
iiber Meer wohl mehr Einfluss

zukommen.»

«Es ist in den letzten Jahren zu
beobachten, dass Bergferien im
Sommer an Stellenwert und Ansehen

gewinnen.»

Seite 18



OTC-XRESEARCH

Zwecks einer besseren Darstellung wurde das Minimum bei 0% festgelegt.
Dieser Fall ist in der Abbildung daher nicht ersichtlich.) Im Durchschnitt liegt der
Sommerverkehrsertrag 2018 um rund 40% Uber dem Durchschnitt der Jahre
2012 bis 2014. Zu bericksichtigen gilt es dabei, dass das Sommerwetter 2018
perfekt war. Aber auch der Sommerwert 2017 liegt um knapp 20% Uber dem
Durchschnitt 2012 bis 2014. Es scheint, als ob der Sommerertrag in einem
positiven Trend liegt.

Abbildung 11 zeigt den aktuellen Sommerverkehrsertragsanteil (2018) sowie das
Wachstum Uber die letzten Jahre. Dabei ist ersichtlich, dass sowohl Unternehmen
mit einem eher geringen Anteil als auch Unternehmen mit einem héheren Anteil
deutlich gewachsen sind.

Abb. 11: Bedeutung und Wachstum Sommerverkehrsertrag

140%

120%

itt (2012 bis 2014)

100%

2018 vs. Di
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Quelle: Berechnungen IFZ

Acht der analysierten Bergbahnunternehmen weisen in den Geschéftsberichten
sowohl die Winter- und Sommerverkehrsertrage als auch die Winter- und Som-
mereintritte aus. Flr diese Falle kann der Ertrag je Eintritt bestimmt werden. Der
durchschnittliche Winterertrag je Eintritt liegt in diesen acht Gebieten bei CHF
29.20. Es gilt dabei zu berlcksichtigen, dass in diesen Zahlen auch Fussgénger,
Schlittler, etc. enthalten sind. Im Sommer liegt der Wert je Eintritt bei CHF 13.80.
Der Sommerdurchschnittsertrag liegt somit um 53% tiefer. Um den Ertrag eines
Skifahrers zu kompensieren braucht es somit rund zwei Sommergaste. Da die
Aufwendungen im Sommer tendenziell geringer sind, weil zum Beispiel die
Pistenpraparation und Sicherung wegféllt, braucht es auf Stufe Cashflow etwas
weniger als zwei Sommergédste um den Wintergast zu kompensieren. Falls
Zusatzleistungen verkauft werden kdnnen, braucht es noch etwas weniger Géste
zur Kompensation.

In Zermatt liegt der durchschnittliche Sommerertrag «nur» um 27% unter dem
Winterwert. Der eher geringe Abschlag liegt sicherlich daran, dass Zermatt mit
dem Matterhorn eine Sehenswiurdigkeit mit internationaler Ausstrahlung besitzt.
Sogar nur um 20% betragt der Sommerabschlag im Gebiet Pizol. Dies kdnnte
daran liegen, dass der Pizol ein beliebtes, schnell erreichbares Nahausflugsziel ist
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mit sehr hohem Tagesgésteanteil. In Destinationen mit hdherem Residenzgés-
teanteil liegt der Sommerverkehrsertrag je Eintritt deutlich tiefer. In Davos und
Belalp liegt der durchschnittliche Sommerertragsanteil beispielsweise ca. 75%
unter dem Winterdurchschnitt.

2.6 Investitionen

Die Bruttoinvestitionen haben im Jahr 2018/19 (bzw. fiir einige Unternehmen
2017/18 oder 2018) den héchsten Stand seit 10 Jahren erreicht. 51 analysierte
Bergbahnen kommen auf einen Wert von CHF 440 Millionen (vgl. Abbildung 12).
Diesen Investitionen steht ein Cashflow von CHF 379 Millionen gegenlber.
Insgesamt rund 60% der Unternehmen weisen einen Cashflow aus, welcher die
getatigten Investitionen Ubersteigt. Der Anteil ist Uber die letzten zwei Jahre
angestiegen, zuvor lag er bei rund 50%. Drei der beobachteten Unternehmen
haben im aktuellsten Berichtsjahr jeweils mehr als CHF 50 Millionen. investiert.
Werden diese drei Unternehmen aus der Analyse ausgeklammert, liegen die
aktuellen Investitionen ziemlich genau im Durchschnitt der letzten zehn Jahre.

Abb. 12: Investitionstéatigkeit tiber die letzten 10 Jahre

Quelle: Berechnungen IFZ, N=51. Das aktuellste verfiigbare Rechnungsjahr ist als «Jahr 0» bezeichnet. «-1»
steht fur das Jahr zuvor.

2.7 Finanzierung

Im Hinblick auf eine hohe Investitionstatigkeit und die latente Gefahr schlechter
Wintersaisons ist neben einem starken Cashflow auch eine solide Finanzierung
von Vorteil. Eine Auswertung des Eigenfinanzierungsgrads ist aufgrund der
verbreiteten OR-Abschllisse, welche teilweise durch stille Reserven beeinflusst
sind, wenig aussagekraftig. Stattdessen wird das Verhéltnis von Nettofinanz-
schulden und EBITDA (=Entschuldungsdauer) zur Einschatzung der Finanzierung
verwendet. Wie Abbildung 13 zeigt, ist die Entschuldungsdauer Uber die letzten
Jahre gefallen. Der Median der 53 untersuchten Bahnunternehmen ist von 3.7 auf
2.4 gefallen. Der Wert des 3. Quartils ist von 6.4 auf 4.4 gefallen.
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Abb. 13: Entwicklung der Verschuldung der Schweizer Bergbahnen iiber die
letzten vier Jahre
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Quelle: Berechnungen IFZ, 25% der Bahnunternehmen haben im aktuellen Jahr ein Verhéltnis Nettofinanz-
schuld / EBITDA (=Entschuldungsdauer) von weniger als 0.4 Jahre (1. Quartil). 25% liegen Giber einem Wert
von 4.4 Jahren (3. Quartil). Ein negativer Wert kann auf zwei unterschiedliche Arten resultieren. Zum einen
im Falle einer negativen Finanzschuld. In diesem Fall sind die flissigen Mittel grésser als die verzinslichen
Schulden. Die Finanzsituation ist als solide zu betrachten. Zum anderen fihrt auch ein negatives EBITDA zu
einem negativen Verhéltnis. In diesem Fall ist die Finanzsituation negativ einzuschétzen. Eine Entschuldung
mit dem EBITDA ist dann nicht méglich. In der Analyse wurde im Falle von negativen EBITDA eine
pauschale lange Entschuldungsdauer von 100 Jahren eingesetzt.

Insgesamt weisen aktuell 10 Bahnunternehmen eine negative Nettofinanzschuld
auf, d.h. in diesen Féllen Ubersteigen die flissigen Mittel die verzinslichen
Schulden. Abbildung 13 zeigt, dass die Entschuldungsdauer Gber die letzten
Jahre abgenommen hat. Dies liegt vor allem an einem steigenden EBITDA. Das
verzinsliche Fremdkapital der gesamten Stichprobe ist in den letzten vier Jahren
um rund CHF 170 Millionen angestiegen. Drei Bergbahnunternehmen haben
zusammen fast CHF 200 Millionen Fremdkapital aufgenommen. 30 der 53
untersuchten Bergbahnunternehmen (57%) haben die guten Ergebnisse der
letzten Jahre zum Schuldenabbau genutzt und weisen aktuell weniger verzinsli-
che Schulden auf als vor drei Jahren.

Gemessen an der aktuellen Ertragskraft (EBITDA) liegt die Verschuldung fur
mindestens drei Viertel der Unternehmen im tiefen bzw. ordentlichen Bereich. 11
Unternehmen haben eine lange Entschuldungsdauer von mehr als 5 Jahren. In
funf Féllen liegt der Wert sogar tber 10 Jahren. Es gilt jedoch zu bertcksichtigen,
dass das in den nachsten Jahren im Durchschnitt zu erwartende EBITDA fir viele
Unternehmen mit hoher Wahrscheinlichkeit tiefer liegen wird als der aktuelle
Wert. Wird statt dem aktuellen EBITDA ein erwarteter Durchschnittswert (z.B.
Szenario 3mal schlecht/2mal gut) zur Berechnung der Entschuldungsdauer
verwendet, steigt der Median leicht von 2.4 auf 2.7 und der Wert des 3. Quartils
von 4.4 auf 4.9 Jahre. Uber einem Wert von 12 Jahren liegen dann sechs Unter-
nehmen. Die durchschnittliche Verschuldung der Branche liegt in diesem Szena-
rio nur leicht héher.

Zwischen Kapitalrendite und Entschuldungsdauer besteht eine deutlich negative
Korrelation. (Der Korrelationskoeffizient betragt -0.45.) Im Quartil der 13 rendite-
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schwachsten Unternehmen gehdéren deren sechs ebenfalls zum hdchstverschul-
deten Quartil. Weiter profitierten drei Unternehmen aus dem renditeschwéchsten
Quiartil in den letzten Jahren von einer Bilanzsanierung. Ansonsten wirden diese
auch zu den hdchstverschuldeten Unternehmen gehéren. Dass die ertrags-
schwécheren Unternehmen hoher verschuldet sind als die renditestérkeren, ist
kaum erstaunlich, da renditestarke Unternehmen viele Investitionen aus dem
Cashflow finanzieren kénnen und daher weniger verzinsliches Fremdkapital
nachfragen. Die Kombination von schwacher Ertragskraft und hoher Schuldenlast
ist jedoch gefahrlich. Je weiter unten rechts ein Unternehmen in Abbildung 14
positioniert ist, umso schwieriger die Lage.

Abb. 14: Zusammenhang zwischen Kapitalrendite und Entschuldungsdauer

Cashflow/ Anschaffungswerte] i Szenario "2rral gut"
L]
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Quelle: Berechnungen IFZ, Zwecks besserer Darstellung wurde die Entschuldungsdauer in Abbildung 14
bei 30 (Jahren) begrenzt. Zwei Unternehmen mit ldngerer Entschuldungsdauer sind aus diesem Grund in
Abbildung 14 nicht ersichtlich.

2.8 «Langfristszenarien» Klimawandel

Dass es in vielen vor allem kleinen und tiefer gelegenen Skigebieten vermehrt zu
Austritten aus dem Skigeschéaft kommen kann, wird schon lange diskutiert.
Spurbar ist davon bisher nicht viel. In den meisten Féllen lassen sich Investoren
finden, welche Defizite schlechter Jahre und Investitionen finanzieren. In diesem
Abschnitt wird der Frage nachgegangen, was passiert, wenn dies zuklnftig nicht
mehr der Fall ist bzw. wenn dies keinen Sinn mehr macht.

Aufgrund der erwarteten Auswirkungen des Klimawandels stehen tiefergelegene
Skigebiete vor einer immer grosseren Herausforderung. Mit zunehmender
Erwarmung wird der Betrieb der Skipisten stets schwieriger. Auf Iangere Frist
scheint es daher unumgénglich, dass verschiedene Gebiete aufgrund nicht mehr
gegebener Schneesicherheit aus dem Wintersport aussteigen missen. Schneesi-
cherheit darf allerdings nicht nur auf die Hohe liber Meer beschrankt werden.
Weitere Faktoren wie die Exposition der Pisten, der Untergrund der Piste oder
mikroklimatische Gegebenheiten sind ebenfalls wichtig. Auch die Messung der
Hdéhe Uber Meer ist nicht einfach. Ist die Hohe der Talstation zu berlcksichtigen,
der héchste Punkt im Skigebiet oder eine gewichtete Hohenlage der Pisten mit
oder ohne Talabfahrt? Die zukinftigen «Problembahnen» werden daher an dieser
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Stelle nicht anhand der Hohenlage identifiziert, sondern anhand der finanziellen
Situation (gemessen als Kapitalrendite). In den Jahren 2014/15 bis 2016/17 zeigte
sich sehr deutlich, dass Schneesicherheit eine notwendige Voraussetzung,
jedoch keine Garantie, fur finanziellen Erfolg (im Wintersportgeschaft) darstellt.

In einem schnee- und klimabedingt negativen Zukunftsszenario mit nur noch
einem guten Winter auf finf Jahre sind mehr als die Halfte der wintersportlastigen
Bergbahnunternehmen als Problembahnen zu bezeichnen. Diese Bahnunterneh-
men decken das Hohenlage-Spektrum der Stichprobe sehr gut ab. Es sind
sowohl sehr tiefgelegene als auch tUberdurchschnittlich hoch gelegene Unterneh-
men unter den Problembahnen enthalten. Unbedingt berticksichtigt werden
muss, dass wohl rund 10% des Verkehrsertrags der Branche nicht in der vorlie-
genden Stichprobe enthalten sind. Da es sich dabei nicht nur, aber vor allem um
eher kleine, tiefgelegene Gebiete handelt, muss von einem hohen Problemanteil
ausgegangen werden. Die Problembahnen der Stichprobe und drei Viertel der
nicht in der Stichprobe enthaltenen Skigebiete gelten im Folgenden als die
Problembahnen. Es ist davon auszugehen, dass diese zusammen in einem
schlechten Winter wie 2016/17 rund 7 Mio. Skierdays erreichen, was knapp einem
Drittel der Branche entspricht.

Es ist nicht davon auszugehen, dass das nachfolgend skizzierte Szenario in den
nachsten Jahren bzw. im ndchsten Anlagezyklus eintreten wird. Es handelt sich
daher um einen sehr langfristigen Ausblick, welcher den erwarteten Klimaprogno-
sen Rechnung trégt. Grundsétzlich wird davon ausgegangen, dass auf finf Jahre
nur noch ein guter Winter resultiert. In diesem Fall wirde aufgrund des aktuellen
Nachfrageverhaltens eine durchschnittliche jahrliche Anzahl Skierdays von knapp
22 Mio. resultieren. Es werden nun die folgenden drei Parameter definiert.

- Allgemeiner Riickgang Skierdays in allen Skigebieten: Wie stark reduziert
sich das Potenzial von 22 Mio. Skierdays flir die Schweizer Skigebiete?
(Fur einen Riickgang konnte es diverse Faktoren geben: fehlende Winter-
stimmung, zunehmende Riickfihrung per Gondelbahn ins Tal aufgrund
fehlendem Schnee auf Talabfahrten, negative Berichterstattung Skisport.
Davon sind nicht nur Problemgebiete, sondern alle Gebiete betroffen.)

- Exit-Quote von Problemskigebieten: Wie viele Problemskigebiete steigen
aus dem Skisport aus?

- Exit Quote von Skifahrern aus Problemskigebieten: Wie viele Géste der
Problemskigebiete ziehen sich aus dem Skisport zurlick, weil «ihr» Gebiet
schliesst?

In Tabelle 7 ist ein Szenario mit einem Marktrickgang um 10% skizziert. Dies
bedeutet, dass gegenliber einem ohnehin schon negativen Szenario mit vier
schlechten Wintern pro Fiinfjahresperiode weitere 10% an Skierdays verloren
gehen. Die Skierdays 2018/19 liegen um fast 30% Uber dem Wert des hier
analysierten Szenarios. Dieser Riickgang um 10% betrifft die Gesamtbranche
bzw. alle Skigebiete. Der Hauptgrund fiir den Riickgang ist ein ricklaufiges
Interesse der Skifahrer am Wintersport, beispielsweise aufgrund fehlender
Winterstimmung. Ein 10%-Riickgang der Skierdays bedeutet nicht, dass 10% der
Skifahrer aus dem Wintersport aussteigen. Da in erster Linie die Gelegenheitsfah-
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rer mit Skifahren aufhéren, liegt die Anzahl aussteigender Skifahrer deutlich héher
als 10%. Tabelle 7 ist wie folgt zu lesen: Falls der Gesamtmarkt der Skifahrer
gegentiiber einem ohnehin schon negativen Szenario um weitere 10% riicklaufig
ist, und falls 30% der Problemskigebiete aus dem Markt aussteigen (es sind
eigentlich nicht 30% der Skigebiete die aussteigen, sondern Skigebiete, welche
30% der Skierdays der Problembahnen verzeichnen.), und falls 30% der Skifahrer
der Problemskigebiete aus dem Wintersport aussteigen, profitieren die «Uberle-
benden» Skigebiete von einer zusatzlichen Anzahl Skifahrer von 1.27 Mio. Zu den
Uberlebenden Skigebieten gehdren auch jene Problemskigebiete, welche nicht
aus dem Skisport aussteigen. Die Uiberlebenden Skigebiete werden ohne diesen
Verlagerungseffekt etwa 17.8 Mio. Skierdays zahlen. Der Verlagerungseffekt von
1.27 Mio. Skierdays betrégt daher 7.1% der bestehenden Skierdays. Dies bedeu-
tet, dass der unterstellte Marktriickgang (-10%) in diesem Szenario zu etwas mehr
als zwei Drittel mit einer Verlagerung von Skifahrern kompensiert werden kann.

Unter den aktuellen Problemgebieten befinden sich auch einige Gebiete mit recht
hoch gelegenen Pisten. Diese haben die Chance, zu den Gewinnern der Entwick-
lung zu gehéren. Umgekehrt kénnen einige heute genligend rentierenden
Bahnunternehmen zukiinftig zu Problembahnen werden. Die Hauptgefahr durfte
darin bestehen, dass zu viele Skigebiete zu lange mit einem Ausstieg zuwarten.
Es liegt eine klassische Trittbrettfahrer-Problematik vor. Wer aus dem Wintersport
aussteigt, hilft damit anderen Skigebieten. Unter sonst gleichen Bedingungen gilt
namlich: Je mehr Skigebiete aussteigen, umso besser fiir die «Uberlebenden».
Mit dem Verlust von Skigebieten verlieren jedoch Skifahrer ihren Bezug zum
Skisport. Die Folge ist, dass die Betroffenen mit dem Skifahren aufhéren und den
«Uberlebenden» keine zusatzlichen Skierdays bringen.

Tab. 7: Verlagerung von Skierdays von Problemgebieten in «liberlebende»
Gebiete bei einem Marktriickgang um 10%
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Quelle: Berechnungen IFZ

Die Werte beider Exit-Quoten sind ebenso wie ein allfélliger allgemeiner Markt-
rickgang sehr schwierig einzuschétzen. Die Verlagerung kénnte wie in Tabelle 7
eingerahmt dargestellt in einer Bandbreite zwischen 4% und 11% liegen. Am
oberen Ende liesse sich somit ein Gesamtmarktriickgang um 10% kompensieren.
Am unteren Ende der Bandbreite waren 6% (10% - 4%) nicht zu kompensieren.
Unterstellt man sogar einen allgemeinen Marktriickgang um 20% (zusatzlich zu
einem schon negativen Szenario), waren mit dem geschéatzten Verlagerungseffekt
ebenfalls 4% bis 11% zu kompensieren. Gegenliber diesem Szenario liegen die
Skierdays 2018/19 um 43% hoher. Der geschéatzte Verlagerungseffekt ist unab-
h&ngig vom unterstellten Riickgang des Gesamtmarktes und hangt nur von den
beiden Exit-Quoten ab. Kommt es zu einem Marktriickgang um 20%, wirden die
Skisportertrage der Uberlebenden Bahnen um ca. 9% bis 16% fallen. Um das
Ertragsniveau zu halten, missten dann die Sommer- bzw. nicht aus dem Skisport
stammenden Winterertrdge gesteigert werden. Angenommen, die Skisport-unab-
hé&ngigen Ertrage wirden in einem negativen Szenario mit vielen schlechten
Wintern auf ca. 20% steigen. Um die 9% bis 16% ricklaufigen Skisportertrage zu
kompensieren braucht es in diesem Fall ein Sommer- bzw. nicht aus den Skisport
stammendes Wachstum um 35% bis 65%. Ob die Gesamtbranche dieses
Wachstum auf lange Frist erreichen kann, ist schwierig abzuschéatzen. Fir einige
Bahnen kénnte dies langfristig im Bereich des M&glichen liegen.

Klar ist, dass erstens der Riickgang nicht alle Unternehmen gleichermassen ftrifft,
und dass zweitens nicht alle das Potenzial im Sommer voll abschépfen kdnnen.
Wie bereits heute werden daher auch kiinftig einige besser und andere schlech-
ter abschneiden. Die Erfolgsfaktoren werden die gleichen bleiben wie heute:
stimmige Gesamtangebote, Schneesicherheit, Innovationen und ein erfolgreiches
Sommergeschéft. Skiferien kdnnten vermehrt zu Winterferien werden. In héheren
Lagen bzw. an Schattenhdngen konzentriert sich der Skisport, in den tieferen
Gebieten und an Sonnenhangen besteht die Mdglichkeit fur alternative Téatigkei-
ten. Flr den finanziellen Erfolg ist es jedoch flir mittelgrosse und grosse Gebiete
wichtig, dass ein Schneesportgeschéft erhalten bleiben kann. Unter Umsténden
kann die Skiinfrastruktur in tiefen Lagen teilweise zurlickgebaut bzw. vereinfacht
werden. Entscheidend wird auch sein, in welchen Regionen wie viele Skigebiete
aussteigen werden bzw. aussteigen missen. Aufgrund der Hohenlage kénnten
beispielsweise in der Zentralschweiz viele Skigebiete in eine problematische
Situation kommen. Davon kdnnten die hochstgelegenen Gebiete der Region wie
Andermatt und Engelberg-Titlis profitieren. Schneesichere Biindner Gebiete
kénnten von Ausstiegen in der Ostschweiz profitieren.
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Teil 3: Analyse ausgewahlter Bergbahnunternehmen
3.1 Ausflugsbergbahnen

Tabelle 8 und Tabelle 9 enthalten Kennzahlen ausgewahlter Bergbahnunterneh-
men. Es handelt sich dabei einerseits um reine Ausflugsbergbahnen ohne
Wintersportgeschéft. Andererseits jedoch auch um im Wintersport tatige Berg-
bahnunternehmen, welche ein erfolgreiches Ausflugsgeschéaft betreiben. Davon
sind auch einige Unternehmen erfolgreich im Wintersportgeschéft unterwegs, flr
Wachstum sorgen jedoch in erster Linie die Ausflugsgéste. Beim Verkehrsertrag
fallt auf, dass (fast) alle Bergbahnunternehmen aus Tabelle 8 und Tabelle 9 sowohl
Uber zwei Jahre, Uber finf Jahre als auch Uber zehn Jahre im Plus liegen. Dafur
gibt es vor allem drei Griinde: das nahezu perfekte Sommerwetter 2018, Wachs-
tum von internationalen Gasten sowie publikumswirksame Investitionen. Die
Bergbahnen Hoher Kasten liegen 2018 um rund 5% hinter dem Verkehrsertrag
von 2008. Uber 11 Jahre gemessen betragt das Wachstum hingegen 160%. Im
Jahr 2008 wurde auf dem Hohen Kasten ein neues Drehrestaurant er6ffnet,
welches zu einem massiven Wachstumssprung gefiihrt hat. Auch das langfristige
Ertragswachstum der Stanserhornbahn ist bestimmt zu einem bedeutenden Teil
auf die Cabrio®-Bahn (Eréffnung 2012) zurlickzufiihren. Dass die Bergbahnen
Hoher Kasten seit 2008 kaum noch zulegen konnten, hédngt auch damit zusam-
men, dass die Ostschweizer Berge weniger von internationalen, vor allem
asiatischen, Gasten besucht werden. Dies erklart auch das eher moderate
Verkehrsertragswachstum der Santis-Schwebebahn.

Selbstversténdlich haben auch die anderen Bahnunternehmen Investitionen
getétigt. In grésseren Unternehmen mit mehreren Bahnen und Attraktionspunk-
ten ist das Wachstum jedoch schwieriger einzelnen Investitionsprojekten zuzu-
ordnen.
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Tab. 8: Kennzahlen ausgewahlter Ausflugsbergbahnen (Teil 1)

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 21. November 2019 erhoben. Flir ausserbdrslich gehandelte Gesellschaften wird ein
volumengewichteter Durchschnitt aus den letzten 10 Transaktionen verwendet. Falls Transaktionen zu lange her sind, kann der Durchschnitt auf weniger als 10 Trans-
aktionen basieren. Die Zahlen sind «nicht> um Sondereffekte bereinigt. Von der Ausschdttung der Pilatus-Bahnen sind CHF 10 als Sonderdividende deklariert Fiir die
Bergbahnen Hoher Kasten ist das Wachstum Uber 9 statt 10 Jahre berechnet. Nicht verzinsliche, riickzahlbare Schulden (z.B. Darlehen der &ffentlichen Hand) sind
nicht in allen Jahresrechnungen transparent gekennzeichnet. Es kann daher sein, dass diese Position in Einzelféllen hdher liegt.
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Tab. 9: Kennzahlen ausgewdhlter Bergbahnunternehmen mit attraktivem Ausflugsziel (Teil 2)

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 21. November 2019 erhoben. Fir die bdrsenkotierten Gesellschaften wurde der letzt bezahlte
Kurs gewabhilt, fir die ausserbdrslich gehandelten Gesellschaften ein volumengewichteter Durchschnitt aus den letzten 10 Transaktionen. Falls Transaktionen zu lange
her sind, kann der Durchschnitt auf weniger als 10 Transaktionen basieren. Die Zahlen sind «nicht> um Sondereffekte bereinigt. Die aktuell laufende Aktienkapitaler-
héhung der Schilthornbahn ist bereits berticksichtigt. Bei der BVZ Holding ist unter dem Verkehrsertrag nur der Personenverkehrsertrag aufgefihrt. Nicht verzinsli-
che, rlickzahlbare Schulden (z.B. Darlehen der &ffentlichen Hand) sind nicht in allen Jahresrechnungen transparent gekennzeichnet. Es kann daher sein, dass diese
Position in Einzelféllen héher liegt.
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Investitionen bzw. Innovationen kommt eine wichtige Bedeutung zu. Es sind
derzeit verschiedene grdssere Infrastrukturprojekte geplant. Die Titlisbahnen
planen fir rund CHF 100 Mio. eine Modernisierung/Erweiterung ihres Gipfelge-
baudes (inkl. Zweiterschliessungspendelbahn), die Jungfraubahnen sind am Bau
der V-Bahn, welche inkl. weiterer Nebenprojekte rund CHF 470 Mio. kostet. Die
Schilthornbahn plant fir maximal CHF 90 Mio. die in die Jahre gekommenen
Pendelbahnen durch neue zu ersetzen. Bei den Pilatus- und Rigibahnen steht die
Anschaffung von neuem Rollmaterial an. Die in diesem Abschnitt genannten
Bergbahnunternehmen haben gemeinsam, dass sie eine gute bis sehr gute
Ertragskraft aufweisen. Zudem sind sie entweder finanzschuldenfrei oder sie sind
nur sehr massvoll verschuldet. Die Investitionen kénnen daher weitgehend aus
dem Cashflow und zur Uberbriickung mit Bankkrediten finanziert werden. Eher
kleinere Aktienkapitalerhdhungen haben jlingst nur die Schilthornbahn und die

Rigi Bahnen durchgefihrt.
«Mit den Investitionen versuchen die

Mit den erwéhnten Investitionen versuchen die Bergbahnunternehmen den Bergbahnunternehmen den Aufenthalt
Aufenthalt ihrer Gaste angenehmer und werthaltiger zu machen. Es geht dabei ihrer Géste angenehmer und werthal-
um die Verkirzung der Reisezeiten, um die Reduktion von Wartezeiten, um die tiger zu machen.»

Sicherung einer 365-tédgigen Erreichbarkeit und um die Steigerung des Erlebnis-
gehalts des Ausflugs. Alle diese Ziele haben die Zermatt Bergbahnen mit dem
Bau der 3S-Bahn auf das Kleinmatterhorn (Glacier Ride) verfolgt. Im fir asiati-
sche Gaste wichtigen Monat Mai konnten die Frequenzen auf das Klein Matter-
horn verdoppelt werden. Zudem fiel gegenliber dem Vorjahr aufgrund der
Doppelerschliessung des Klein Matterhorns eine zehntégige Revision weg. Ab
Winter 2021/22 soll eine neue Bahn das Klein Matterhorn mit Testa Griga verbin-
den. Dies wird das «Alpine Crossing» mdglich machen, d.h. die Strecke Cervinia
— Zermatt kann als Fussganger zurlickgelegt werden. Mit dieser neuen Attraktion
wollen die Zermatt Bergbahnen den bedeutenden Reisestrom Milano — Paris via
Cote d’Azur ,anzapfen”.

. - . Im Jahr 2019 sind einige Ausflugs-
Im Jahr 2019 sind einige Ausflugsbahnen wieder sehr gut unterwegs. Im ersten « 9 o

Halbjahr 2019 stiegen die Besucherzahlen des Glacier Express (BVZ) um 16%,
der Verkehrsertrag der Gornergratbahn legte um 17% zu. Auf dem Jungfraujoch
stieg die Anzahl Ankunfte im ersten Semester 2019 um 1%. Dank einem steigen-
den Durchschnittsertrag stieg der Ertrag um 4.2%. Der Sommerertrag 2019 der
Schilthornbahn (nur: Luftseilbahn) liegt Gber dem Rekordwert 2018, obwohl die
Frequenzen (-0.8%) leicht riickldufig waren. Die Titlisbahnen liegen per Ende Juni
2019 sowohl bei Gruppen- als auch Individualreisenden im Plus. Die Ersteintritte
in den wichtigen Reisemonaten Mai und Juni sind gegenliber dem Vorjahr um
2.5% gestiegen. Im Pilatusgebiet bleiben sowohl Ersteintritte als auch Verkehr-
sertrag 2019 auf konstantem Rekordniveau des Vorjahres 2018. Auf der Rigi ist
der Sommerertrag 2019 um 4% ricklaufig gegentiber dem Vorjahr, die Ersteintrit-
te sind 5% im Minus. Dass sich der Ertrag im Allgemeinen besser hélt als die
Gasteanzabhl ist erfreulich.

bahnen wieder sehr gut unterwegs.»

Stellen die anstehenden Grossinvestitionen im Hinblick auf die leicht «schwé-
chelnden» asiatischen Méarkte nun ein Problem dar? Dies dirfte aus mehreren
Griinden nicht der Fall sein. Erstens werden die Unternehmen eher vorsichtig
budgetieren, da wohl kaum jemand davon ausgegangen ist, dass sich die Wachs-
tumsraten der vergangenen Jahre beliebig lang fortsetzen. Mittelfristig dirfte sich
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ein Wachstumstrend (auf geringerem) Niveau fortsetzen. Zweitens haben einige
der Ausflugsbergbahnen ein Renditeniveau erreicht, welches die Finanzierung der
anstehenden Projekte auch mit etwas weniger Cashflow mehr oder weniger
problemlos erméglicht. Drittens werden die Investitionen nicht nur flr asiatische
Gaéste getatigt. 30-jahrige oder noch altere Gebaude und Bahnen sind nicht mehr
zeitgemass und muissten ohnehin ersetzt werden. Es wére fir die meisten
Fahrgaste schlicht unvorstellbar, wenn die SBB mit vierzigjahrigem Rollmaterial
fahren wirde. Die V-Bahn, leistungsstéarkere Bahnen am Schilthorn oder eine
geraumigere Bergstation auf dem Titlis werden auch dem Skifahrer und Schwei-
zer Wanderer zugute kommen. Viertens sind Investitionen in die Werthaltigkeit
des Ausflugs ein wichtiges Mittel, um den Preis zu erhéhen bzw. um Preisriick-
gange mdglichst zu vermeiden. Die asiatischen Géste sorgen in den Gebieten fir
eine wichtige Grundauslastung, was sehr wichtig fur den finanziellen Erfolg ist.

Die Unterteilung des Verkehrsertrags in einen Sommer- und Winteranteil ist nicht
flir alle Bergbahnunternehmen maoglich. Von den in Tabelle 8 und Tabelle 9
aufgeflihrten Unternehmen haben die Aletsch Bahnen (20%) und Zermatt
Bergbahnen (25%) den tiefsten Sommeranteil. Der Hauptgrund ist, dass die
beiden ein erfolgreiches Skigebiet betreiben.

In der Aletsch Arena wirkt sich nachteilig aus, dass der Sommerverkehrsertrag
von rund CHF 5.5 Mio. (2018) mit drei Bahnachsen verdient wird. Finanzwirt-
schaftlich ware es attraktiver, wenn im Sommer nur eine Achse betrieben werden
musste. Aufgrund der Bedeutung der einzelnen Dérfer als Ferienorte ist diese
Option wohl unrealistisch. Nichtsdestotrotz hat die Aletsch Arena Aufholpotenzial
bei den Sommerertrdgen, was sich auch auf die Finanzen positiv auswirken wird.

Betreffend die Kapitalrentabilitat (CF / AW) liegen alle Bergbahnunternehmen
Uber dem aktuellen Funfjahresdurchschnitt. Dies liegt einerseits am schdnen
Sommerwetter 2018. Anderseits zeigen aber auch die trotz weniger Sonnentagen
sehr guten 2019er Zahlen, dass Bergausfliige bei In- und Ausl&ndern einem
positiven Trend unterliegen. Unternehmen, welche einen bedeutenden Teil des
Ertrags mit Schweizer Gésten verdienen, liegen aktuell etwas deutlicher tber
dem Funfjahresdurchschnitt als die Gbrigen Bahnunternehmen. lhre Wetteranfal-
ligkeit ist als stérker einzuschatzen. In der Aletsch Arena und in Zermatt ist zu
beriicksichtigen, dass die Ertrdge mit deutlichem Schwergewicht im kapitalinten-
siveren Wintersportgeschéft verdient werden. Dies driickt unter sonst gleichen
Bedingungen auf die Kapitalrendite. Dies und der sehr hohe Verkehrsertragsanteil
sind auch die Griinde dafur, dass die beiden Unternehmen den deutlich gerings-
ten Kapitalumschlag (Gesamtertrag / AW) ausweisen. Sowohl Kapitalumschlag
als auch EBITDA-Marge sind unter Berlcksichtigung des Ertragsmix zu beurtei-
len. Die tiefe EBITDA-Marge der Séntis Schwebebahn von 18.7% ist mit dem sehr
hohen Gastro/Hotel-Umsatzanteil von 64.5% begriindet. Ein Blick auf die
Kapitalrendite von 3.9%, zeigt, dass der 2018er Abschluss deutlich im genligen-
den Bereich liegt. Fir ein Bergbahnunternehmen, welches den Ertrag schwerge-
wichtig mit dem Transport verdient, ware eine EBITDA-Marge von weniger als
20% allerdings schwach.
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Aufgrund der in der Branche weit verbreiteten OR-Abschliisse, deren Spielrdume
einige Unternehmen zur Bildung steuerlich motivierter Uberabschreibungen
nutzen, kénnen die Jahresgewinne nur fir wenige Unternehmen sinnvoll beurteilt
werden. Fur die Jungfrau- und Titlis-Bahnen verblieben im Jahr 2018 bzw.
2017/18 je rund 22% vom Betriebsertrag nach Abzug sémtlicher Aufwendungen
als Jahresgewinn (Jahresgewinnmarge). Der Spartenrechnung der BVZ Gruppe
ist fir das Segment der Gornergratbahn sogar eine Jahresgewinnmarge von 32%
zu entnehmen. Es handelt sich bei diesen Werten sowohl im Branchenquerver-
gleich als auch im Vergleich mit anderen Branchen um Spitzenresultate. Aufgrund
der branchenbedingt hohen Kapitalintensitéat fallt die buchhalterische Eigenkapi-
talrendite mit 8.6% (Jungfrau) bzw. 11.5% (Titlis) im Vergleich zu anderen Bran-
chen etwas bescheidener aus. (Als Kapitalbasis fur die Berechnung wurde der
Durchschnitt von Jahresanfang und Jahresende verwendet.) Die BVZ-Gruppe
erreichte 2018 eine Eigenkapitalrendite von 11.2%. (Fur die BVZ-Sparte der
Gornergratbahn kann aufgrund der verfligbaren Informationen keine Eigenkapi-
talrendite berechnet werden.) Es ist davon auszugehen, dass alle drei Unterneh-
men die risikogerechten Eigenkapitalkosten tGbertreffen und so Unternehmens-
werte generieren. Das diirfte auch fir einige andere Bahnunternehmen aus
Tabelle 8 und Tabelle 9 zutreffen.

Von den zwdlf in Tabelle 8 und Tabelle 9 aufgefiihrten Bergbahnunternehmen
schitten deren neun Cash an die Aktionare aus. Die Séntis-Aktionére verzichten
schon seit einigen Jahren auf Barausschittungen, so dass die gesamten Gewin-
ne reinvestiert werden kénnen. Die Stanserhornbahn hat fir das Jahr 2008
letztmals eine Dividende ausgeschuttet. Danach hat man zugunsten der Finanzie-
rung der Cabrio®-Bahn auf eine Ausschittung verzichtet. Mit dem Bau der Bahn
hat die Verschuldung deutlich zugenommen. Dank einer guten Ertragskraft ist
das verzinsliche Fremdkapital abgebaut. Nicht verzinsliche Schulden (Darlehen
Bund und Kanton) bestehen noch im Umfang von CHF 3.9 Mio. Finanziell kbnnte
sich die Stanserhornbahn eine Ausschiittung sicherlich leisten. Es ist gut mog-
lich, dass der Aktionar wieder eine Ausschiittung erhalt, wenn die Schulden
vollstédndig abgebaut sind. Die meisten Unternehmen sind vorsichtig mit Erhéhun-
gen der Ausschittungsbetrége. Dies bedeutet, dass die Ausschittungen nicht
sofort an héhere Gewinne angepasst werden, sondern erst wenn das héhere
Gewinn- und Ertragsniveau als nachhaltig erreichbar betrachtet wird. Einige
Bahnunternehmen arbeiten auch mit dem Instrument der Sonderdividende. Bei
der Pilatus-Dividende von CHF 50 fiir das Geschéftsjahr 2018 sind CHF 10 als
Sonderdividende deklariert. Ware das Geschéftsjahr 2019 schlechter als 2018
ausgefallen, misste man wahrscheinlich mit der «<normalen» Dividende von CHF
40 rechnen. Fir das Geschéftsjahr 2018 sind die Pilatus Bahnen das einzige
Unternehmen mit einer Sonderdividende. Es ist davon auszugehen, dass die
meisten Dividenden nach unten relativ gut abgesichert sind. Das heisst, auch
wenn das Jahr 2020 aufgrund von schlechterem Wetter oder einer Delle im
Geschéaft mit den asiatischen Gésten etwas schlechter ausfallen wird, ist die
Wahrscheinlichkeit einer konstanten Dividende hoch. Es ist in den meisten Fallen
auch nicht davon auszugehen, dass anstehende Investitionen zu Dividendenkiir-
zungen fUihren werden. Sehr wahrscheinlich ist es jedoch, dass grosse Projekte
Erhéhungen der Ausschittungen verhindern oder verzégern.
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vorsichtig mit Erh6hungen der
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3.2 Wintersportbahnen

Tabelle 10 und Tabelle 11 zeigen Kennzahlen ausgewéhlter wintersportlastiger
Bergbahnunternehmen. Die Unternehmen sind wie folgt ausgewahlt: Zum einen
muss ein Offentlich verflgbarer Jahresbericht vorliegen. Aus diesem Grund fallen
beispielsweise die Bergbahnen aus den Gebieten Flumserberge oder Villars
Gryon Les Diablerets aus der Betrachtung. Zum anderen muss eine Jahresrech-
nung, welche die Wintersaison 2018/19 umfasst, vorliegen. Fir Unternehmen,
welche ihr Geschéftsjahr per Ende Oktober oder per Ende Dezember abschlie-
ssen, sind diese Zahlen noch nicht publik. Die Zahlen der Bergbahnen aus
beispielsweise St. Moritz, Verbier, Andermatt Sedrun, Saas Fee, Lenk, Crans
Montana oder Meiringen Hasliberg fehlen daher in den Tabellen. Der Grund fur
den Ausschluss dieser Bahnen ist der verbreitet sehr gute Winter 2018/19,
welcher dazu flihren wiirde, dass die Zahlen dieser Bergbahnunternehmen unter
sonst gleichen Bedingungen gegeniber den Ubrigen schlechter aussehen. Von
den Bergbahnen mit verfligbaren 2018/19 Zahlen wurden vor allem die grésseren
ausgewahlt. Zu beriicksichtigen gilt es, dass einige Skigebiete bereits in die
Analyse der Ausflugsbahnen eingeflossen sind (Jungfraugebiet inkl. Schilthorn,
Engelberg Titlis und Brunni, Aletsch Arena, Zermatt).

Sowohl beziglich Ertragskraft als auch bezlglich Verschuldung zeigt sich ein
sehr heterogenes Bild. Die Ertragskraft gemessen als Kapitalrendite (CF / AW) ist
beispielsweise in Davos, Laax und Adelboden gut einzuschéatzen. Bei allen liegt
die aktuelle Rentabilitdt mehr oder weniger deutlich tber dem Funfjahresdurch-
schnitt. Dies liegt daran, dass 2018/19 ein guter Winter war, der Fiinfjahresdurch-
schnitt jedoch 3 schlechte Winter umfasst. Mit einer sehr hohen Verschuldung
fallen die Stoosbahnen auf. Inkl. nicht verzinslicher Darlehen ergibt sich eine
Entschuldungsdauer (Nettofinanzschulden / EBITDA) von langen 16 Jahren. Die
hohe Verschuldung héngt mit dem Bau der Zubringerstandseilbahn zusammen.
Die Hohe der Verschuldung héngt von der Ertragskraft, der Investitionstatigkeit
und der Bereitschaft der Entscheidungstrager sich zu verschulden, ab. So haben
beispielsweise auch die Lenzerheide Bergbahnen und die Belalp Bahnen eine
etwas hohe Schuldenlast. Beide haben in den letzten Jahren grosse Investitionen
hinter sich.
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Tab. 10: Kennzahlen ausgewahlter Wintersportbahnen (Teil 1)

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 21. November 2019 erhoben. Flir ausserbdrslich gehandelte Gesellschaften wird ein
volumengewichteter Durchschnitt aus den letzten 10 Transaktionen verwendet. Falls Transaktionen zu lange her sind, kann der Durchschnitt aus weniger als 10
Transaktionen basieren. Die Zahlen sind «nicht> um Sondereffekte bereinigt. Bei den Davos Klosters Bergbahnen besteht die Ausschuttung aus einer Sonderdividen-
de von CHF 6.40 und der ordentlichen Dividende von CHF 3.60. Nicht verzinsliche, riickzahlbare Schulden (z.B. Darlehen der éffentlichen Hand) sind nicht in allen
Jahresrechnungen transparent gekennzeichnet. Es kann daher sein, dass diese Position in Einzelfdllen héher liegt.
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Tab. 11: Kennzahlen ausgewahlter Wintersportbahnen (Teil 2)

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 21. November 2019 erhoben. Flir ausserbdrslich gehandelte Gesellschaften wird ein
volumengewichteter Durchschnitt aus den letzten 10 Transaktionen verwendet. Falls Transaktionen zu lange her sind, kann der Durchschnitt aus weniger als 10
Transaktionen basieren. Die Zahlen sind «nicht> um Sondereffekte bereinigt. Nicht verzinsliche, riickzahlbare Schulden (z.B. Darlehen der éffentlichen Hand) sind
nicht in allen Jahresrechnungen transparent gekennzeichnet. Es kann daher sein, dass diese Position in Einzelféllen héher liegt.
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Im Zweijahres-Vergleich weisen sédmtliche Bergbahnunternehmen ein Verkehrser-
tragswachstum auf. Tendenziell féllt die Zunahme umso hdher aus, je schlechter
der schneearme Winter 2016/17 (vor zwei Jahren) war. Wie schlecht der Winter
2016/17 war, hangt auch mit der Schneesicherheit zusammen, welche die
Skigebiete den Gasten bieten kdnnen. Daher Gberrascht es nicht, dass die
Bergbahnen Sérenberg in den letzten zwei Jahren rund finfmal stérker gewach-
sen sind als die Bergbahnen in Samnaun. Gegenlber dem Verkehrsertrag von vor
10 Jahren liegen einige Gebiete im Plus und andere im Minus. Zu berlicksichtigen
gilt es dabei, dass es sich um den Jahresverkehrsertrag handelt. Die Lenzerheide
Bergbahnen wéaren ohne Bertlicksichtigung des Sommers leicht hinter dem Jahr
2008/09 zurtick. Dass sich die Lenzerheide trotz einer kleinen Einbusse besser
als andere Gebiete gehalten hat, liegt zum einen daran, dass viel Dynamik im
Beherbergungssektor mit attraktiven neuen Angeboten vorhanden ist. Zum
anderen wurde die Attraktivitat durch die Skigebietsverbindung mit Arosa erhoéht.
Wenn der Verkehrsertrag aktuell auf dem Niveau von vor zehn Jahren (2008/09)
liegt, bedeutet dies nicht, dass die Anzahl Gaste auf dem gleichen Niveau liegt.
Aufgrund von héheren Tarifen liegen die Skierdays in diesem Fall im Minus.

«Im Zweijahres-Vergleich weisen
samtliche Bergbahnunternehmen ein

Verkehrsertragswachstum auf.»

Das héchste Wachstum im Zehnjahresvergleich erreichen die Bergbahnen Val
d’Anniviers (Grimentz und Zinal). Ein wichtiger Grund dafir ist die Skigebietsver-
bindung zwischen Grimentz und Zinal, welche 2014 realisiert werden konnte.
Weiter durfte auch der Magic Pass (gebietslibergreifende Saisonkarte fur CHF
399 im Vorverkauf) einen positiven Einfluss auf die Ertragsentwicklung gehabt
haben. Die Kapitalrendite hat sich in Grimentz/Zinal deutlich verbessert. Zu
beriicksichtigen gilt es, dass in den néchsten Jahren hohe Investitionen anste-
hen. Fir CHF 24 Mio. stehen unmittelbare Ersatzinvestitionen (Gondelbahn und
Sesselbahn) an. Anschliessend soll eine weitere Bahn gebaut und die Gastrono-
mie modernisiert werden. (Dem Emissionsprospekt Kapitalerhbhung Bergbahnen
Val d’Anniviers zu entnehmen.) Die Kapitalrendite wird durch die Investitionen
unter Druck kommen.

Bei den wintersportlastigen Bergbahnunternehmen stellt sich die Herausforde- sbelebn sl o

rung die Abhéngigkeit vom Winter zu reduzieren. Grosse Plane verfolgt diesbe-
zliglich die Weisse Arena Gruppe. Zunéchst wird der Cassons bzw. die Tektoni-
karena (UNESCO Weltnaturerbe) mit Blick aufs Martinsloch mit zwei neuen
Pendelbahnen erschlossen. Die Bahnen sollen den Betrieb friihestens 2022/23
aufnehmen und werden Uber eine PPP-Gesellschaft (Public Private Partnership)
mit der Gemeinde Flims und der Weissen Arena Gruppe als Eigentiimer finan-
ziert. Das Ziel des Projekts ist es, im Ausflugstourismus Fuss zu fassen und
internationale Gaste aus dem Raum Zurich zu gewinnen. Der zweite Pfeiler im
Ausflugsgeschéft soll spater der Vorab werden. Die Idee wére eine Seilbahnver-
bindung nach EIm Uber 2000 H6henmeter bzw. Uber die spektakulare Vor-
ab-Nordwand. In Davos wird das Bergbahnen-Inklusive-Angebot fir Aufenthalts-
gaste ab Sommer 2020 aufgehoben. Auch wenn sicherlich ein Teil der Gaste auf
Bergbahnfahrten verzichtet, wird sich die Abkehr vom Inklusive-Angebot positiv
auf die Ertrage der Bergbahnen auswirken. Die Lenk Bergbahnen sind an einer
Kapitalerh6hung und wollen einen neuen Speichersee bauen und die neue
Umgebung im Sommer als Badesee, Erlebnisregion und Spielplatz nutzen. Damit
soll einerseits die Sommerattraktivitat gesteigert werden und andererseits die
Schneesicherheit verbessert werden. Es wird immer wichtiger, dass die geeigne-

Bergbahnunternehmen stellt sich die
Herausforderung die Abhangigkeit
vom Winter zu reduzieren.»
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ten Beschneiungsperioden effizient genutzt werden kdnnen. Ein weiterer Schlis-

selfaktor sind attraktive Betten, welche den Bedirfnissen der Gaste entsprechen.

Die Bedeutung der Beherbergung fiir die Wahl von Skiaufenthalten ist nicht zu
unterschétzen. Und bei den Aufenthaltsgésten besteht durchaus noch Verbesse-
rungspotenzial, auch gegentiber dem guten Winter 2018/19. Fur den finanziellen
Erfolg in den nachsten Jahren durften neben einem attraktiven Angebot am Berg
die Schneesicherheit und die Angebote in der Beherbergung Matchentscheidend
sein. Und ein wichtiger Trumpf sind Angebote, mit welchen sich im Sommer Geld
verdienen lasst. Sind die Erfolgsvoraussetzungen erflillt, werden auch Dividen-
denausschuttungen zum Thema.

Konstante Dividendenzahler sind von den Unternehmen aus Tabelle 10 und
Tabelle 11 nur die Bergbahnen Davos Klosters und die Weisse Arena Gruppe. Die
Aktionadre der Davos Klosters Bergbahnen erhielten fir das Geschéftsjahr
2018/19 sogar eine Sonderdividende von CHF 6.40. Anlass dazu sind einmalige
Gewinne aus dem Verkauf von Wohnungen sowie das Jubildum zum 15-jéhrigen
Bestehen des Unternehmens. Nach einigen Jahren Dividendenpause schitten
auch die Arosa Bergbahnen Cash an ihre Aktionére aus. Mit der Ausschittung
soll ein positives Zeichen gesetzt werden, dass ein Investment ins Unternehmen
mit einer Rendite belohnt wird, und dass das Unternehmen in der Lage ist in
einem anspruchsvollen Umfeld erfreuliche Ergebnisse zu erzielen. Von den nicht
in den Tabellen aufgeflihrten Bergbahnunternehmen gehért Téléverbier ebenfalls
zu den regelméssigen Dividendenzahlern. Ob es vereinzelt zu Dividendenerhd-
hungen kommt, ist nicht ausgeschlossen. Es wird von der Investitionstétigkeit
und dem Geschéftsgang abhéngig sein.
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«Die Bedeutung der Beherbergung fiir

die Wahl von Skiauftenthalten ist nicht

zu unterschitzen.»
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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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