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Zusammenfassung

Jahrelang waren die Schweizer Bergbahnen vom Erfolg verwéhnt. Insbesondere
die grossen Bahnbetriebe profitierten von den internationalen Tourismusstromen.
Ohne Corona-Pandemie wéren auch 2020 weitere Rekordwerte mdglich gewe-
sen. Doch die Folgen der Pandemie haben diesen Aufwértstrend jah gestoppt.
Sie haben auch deutliche Spuren in den Jahresabschlissen 2020 und 2020/21
der Schweizer Bergbahnen hinterlassen.

Allerdings gab es im Pandemiejahr nicht nur Verlierer. Bei den Wintersportbahnen «Im Pandemiejahr gab es nicht nur
litten die internationalen Skigebiete wie Samnaun und Zermatt wegen der Verlierer.»

Schliessung ihres grenziberschreitenden Partners (Ischgl, Cervinia) am stérks-

ten. Hingegen schnitten Bergbahnunternehmen aus Disentis und Berglin besser

ab als in den letzten fiinf Jahren. Dank guter Schneeverhdltnisse und der Offnung

der Wintersportanlagen in der Saison 2020/21 fiel der Ertragsriickgang bei den

Wintersportbahnen nicht ganz so gravierend aus wie bei den Ausflugsbergbah-

nen. Gelitten haben allerdings Betriebe mit einem eigenen Gastronomieangebot,

da dieses zeitweise geschlossen war oder sie auf Take-away umstellen mussten.

Im Sommer 2020 erzielten die Wintersportbahnen sogar einen Ertragszuwachs
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von 14% gegenilber dem Vorjahr und 22% gegeniber dem aktuellen Finfjahres-
durchschnitt. Trotz einer Reduktion der Abschreibungen musste die Mehrheit der
Bergbahnen Verluste ausweisen. Rund 40% der Wintersportbahnen haben einen
«Covid-Kredit» aufgenommen. Zu den besten zehn Wintersportbahnen gehdren
die Brunni Bahnen Engelberg, die Davos Klosters Bergbahnen oder die Weisse
Arena Gruppe. Alle Bahnen konnten schon in den Vor-Corona-Jahren gute
Renditen erwirtschaften. Da die Wintersaison 2020/21 in der Schweiz ohne
grosse Komplikationen verlaufen ist, l1dsst dies auch flr die laufende Wintersaison
hoffen. Fir Unsicherheit sorgt weiterhin die epidemiologische Lage.

Bei den Ausflugsbergbahnen verzeichneten die 15 analysierten Unternehmen im
Schnitt einen Umsatzriickgang um 29%. Wéhrend die Jungfraubahn AG in 2020
mit der Inbetriebnahme des Eiger-Express ihr V-Bahn-Projekt trotz Pandemie
planmassig fertigstellen konnte, befinden sich andere Grossprojekte derzeit in
der Warteschleife. Denn insgesamt fehlt den Ausflugsbergbahnen gegenlber
dem Vorjahr 136 Mio. CHF zum Investieren. Dennoch werden die Projekte wohl in
den kommenden Jahren umgesetzt, da nicht davon auszugehen ist, dass die
Reiselust nachhaltig geschadigt bleiben wird. Allerdings sind die Betriebe flr die
Ruckkehr zur Ertragskraft der letzten Jahre auf eine Erholung der internationalen
Reisemérkte angewiesen. Dank einer soliden Finanzierung - mit einer Ausnahme
weisen samtliche Ausflugsbergbahnen ein Eigenkapital von mindestens 60% aus
- kann die aktuelle Durststrecke Uberwunden werden.

Per Ende September 2021 lagen die Ersteintritte schweizweit um 27% hinter dem
Jahr 2019 zurlick, wobei wie bereits 2020 das Berner Oberland sowie die Zentral-
schweiz die gréssten Verluste zu verzeichnen haben. Dennoch gehen die meisten
Anleger auch davon aus, dass sich nach einer Normalisierung der Pandemie-Si-
tuation die Ertragslage fir die Ausflugsbergbahnen wieder normalisiert. Denn die
Aktienkurse der Jungfraubahn-Gruppe, der Pilatus-Bahnen und der San-
tis-Schwebebahn haben sich in den letzten Monaten vergleichsweise stabil
gehalten.

Insgesamt sind die Schweizer Bergbahnbetriebe bisher dank Schweizer Gasten
und Besuchern aus dem nahen Ausland, Kurzarbeitsentschadigung, Covid-Kredi-
ten und der Hértefallgelder des Bundes gut durch die Corona-Pandemie gekom-
men.
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1. Einleitung

Das Geschaftsjahr 2020/21 stand klar im Zeichen der Corona-Pandemie. Dank
der guten Schneeverhdltnisse 2020/21 haben sich die Wintersportertrége gar
nicht so schlecht entwickelt. Deutliche Einbussen resultierten hingegen in der
Gastronomie, welche Uber weite Teile der Saison nur Take-away-Angebote
anbieten durfte. Den Ausflugsbergbahnen fehlen die interkontinentalen (Grup-
pen-)Gaste. In der Zentralschweiz und im Berner Oberland leiden die Bergbahnen
sehr stark darunter. Die vor allem auf Schweizer setzenden Unternehmen entwik-
keln sich hingegen einigermassen stabil. Leider wird auch das Geschéftsjahr
2021/22 im Zeichen der Corona-Pandemie stehen.

Die folgenden Analysen erfolgen in zwei Teilen. Zunachst werden die Abschlisse
von 39 wintersportlastigen Bahnen mit Abschluss im Frihling 2021 analysiert.
Danach erfolgt eine Analyse von 15 Ausflugsbergbahn-Abschllissen per Ende
2020 bzw. per Herbst 2020.

2. Wintersportbahnen

Die 39 analysierten Bergbahnunternehmen mit Jahresabschluss 2020/21 errei-
chen zusammen einen Gesamtertrag von 542 Mio. CHF und einen Verkehrsertrag
von rund 366 Mio. CHF. Zum Vergleich: Fir die gesamte Stichprobe, d.h. inkl. der
Unternehmen, fiir welche der aktuellste Geschaftsbericht per Ende 2020 oder per
Herbst 2019/20 vorliegt, resultiert ein kumulierter Verkehrsertrag von fast 746 Mio.
CHF, was wohl rund 90% der Branche abdeckt. Die zur Analyse vorliegenden 39
Bergbahnunternehmen decken ca. 70% des Branchenverkehrsertrags (Gesamt-
jahr) ab. Es ist davon auszugehen, dass der Anteil am Wintersport- bzw. Winter-
verkehrsertrag noch hdher liegt. Die Bandbreite der Verkehrsertrdge der 39 analy-
sierten Unternehmen liegt zwischen 208’000 CHF und 51 Mio. CHF.

2.1 Aktuelle Finanzsituation
2141 Ertrag

Das Geschéftsjahr 2020/21 stand eindeutig im Zeichen der Corona-Pandemie.
Fir die meisten der ausgewerteten «Wintersportbahnen» ist der Winter ertrags-
massig stark dominierend. Die Bergbahnen in den Kantonen Graubiinden, Bern
und Wallis konnten ihre Anlagen den ganzen Winter Uber in Betrieb halten. Die
Ubrigen Kantone waren Uber die Weihnachtsferien (zumindest teilweise) in einem
«Ski-Lockdown». Am langsten dauerte der Lockdown im Kanton Luzern.

Die Wintersaison 2020/21 war lang und dusserst schneereich. Ohne die Coro-
na-Pandemie waren Rekordwerte méglich gewesen. Tabelle 1 zeigt, wie stark der
Ertrag 2020/21 vom Funfjahresdurchschnitt vor Corona (2014/15 bis 2018/19)
abweicht. Der Median liegt fir den Verkehrsertrag bei +1%. Dies bedeutet, dass
rund die Halfte der Bergbahnen in der Saison 2020/21 einen Verkehrsertrag tUber
dem Flnfjahresdurchschnitt erreichte. Dass trotz Corona die Hélfte Giber dem
Funfjahresdurchschnitt liegt, diirfte vor allem den sehr guten Schneeverhéltnis-
sen geschuldet sein. Demgegeniiber umfasst der verwendete Vor-Corona-Finf-
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jahresdurchschnitt drei schwache Saisons. Deutlich Gber dem Finfjahresschnitt
liegen daher vor allem etwas weniger schneesichere Gebiete und/oder Gebiete
mit einem hohen Anteil an Schweizer Gasten. Den Flinfjahresdurchschnitt am
starksten Ubertroffen haben die Seilbahnen in St. Luc, Berglin, Stoos,
Grisch-Danusa, Disentis, Leysin, Braunwald und Vercorin. In einigen Fallen (z.B.
Disentis und Vercorin) ist auch die Schaffung von neuen warmen Betten mitver-

antwortlich fiir das Ubertreffen des Fiinfjahresdurchschnitts.
«Am deutlichsten hinter dem Fiinfjah-

Am deutlichsten hinter dem Flinfjahresdurchschnitt liegen die internationalen resdurchschnitt liegen die internatio-
Gebiete von Samnaun (Ischgl) und Zermatt (Cervinia), welche unter der nalen Gebiete von Samnaun (Ischgl)
Schliessung ihres grenziiberschreitenden Partners litten. Mit Ausnahme der und Zermatt (Cervinia), welche unter
Bergbahnen von Samnaun liegt nur ein weiteres Biindner Skigebiet unter dem der Schliessung ihres grenziiber-
Finfjahresdurchschnitt. schreitenden Partners litten.»

Die schlechteste Wintersaison der letzten Dekade war 2016/17. Tabelle 2 zeigt die
Abweichung des 2020/21er Ertrags gegeniiber 2016/17. Der Median liegt bei +7%,
das erste Quartil bei -2.2%. Dies bedeutet, dass drei Viertel der Bergbahnen
2020/21 mehr Verkehrsertrag als 2016/17 erreichten bzw. zumindest nicht mehr
als 2.2% unter dem Jahr 2016/17 liegen. Daraus lasst sich schliessen, dass ein
Corona-Jahr a la 2020 fir die Mehrheit weniger schlimm ist als eine sehr schnee-
arme Saison mit spadtem Wintereinbruch. Diese Aussage trifft jedoch nur fir den
Verkehrsertrag zu, nicht aber fiir die Gastronomie. Tabelle 1 und Tabelle 2 zeigen
deutlich, dass die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Gastronomie
schwerwiegend sind. Ein Viertel hat gegentiber der ohnehin schon schwachen
Saison 2016/17 mehr als 40% an Ertrag verloren, die Halfte mehr als 17%. Es gilt
zu berlcksichtigen, dass die Sommergastronomieertrdge auch in den Zahlen
inkludiert sind. Zudem gilt es zu berilicksichtigen, dass die Beherbergungsertrage

ebenfalls in den Gastronomieertragen enthalten sind. Dies fiihrt zu einer Stabili- «Einige Unternehmen haben gegen-
sierung der Ertrage, denn die Beherbergungsbetriebe konnten die gesamte iiber 2016/17 neue Gastronomie- und
Saison gedffnet bleiben und waren oft gut gebucht. Einige Unternehmen haben Beherbergungsangebote geschaffen.»

gegeniiber 2016/17 neue Gastronomie- und Beherbergungsangebote geschaffen.
Dies fuhrt ebenfalls dazu, dass das Minus gegenliber 2016/17 weniger hoch
ausféllt. Es ist daher davon auszugehen, dass die Berggastronomie noch deutlich
mehr als in den Tabellen ausgewiesen verloren hat.

Tab. 1: Ertrag 2020/21: Abweichung zum 5-J@ vor Corona (2014/15 bis
2018/19)

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Nicht fiir alle ausgewerteten Bahnen liegen Daten bis 2016/17 zurtick vor.
Die Auswertungen zum Verkehrsertrag basieren auf 32 Unternehmen, jene zum Gastronomieertrag auf 23
Unternehmen. Der Beherbergungsertrag ist im Gastronomieertrag inkludiert.
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Tab. 2: Ertrag 2020/21: Abweichung zum Jahr 2016/17

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Nicht far alle ausgewerteten Bahnen liegen Daten bis 2016/17 zurlick vor.
Die Auswertungen zum Verkehrsertrag basieren auf 32 Unternehmen, jene zum Gastronomieertrag auf 23
Unternehmen. Der Beherbergungsertrag ist im Gastronomieertrag inkludiert.

21.2 EBITDA

In zwei Drittel der Félle liegt das 2020/21er EBITDA unter dem Funfjahresdurch-
schnitt 2014/15 bis 2018/19. Der Riickgang betrégt im Durchschnitt 32%. (Dabei
sind nur jene Unternehmen mit einem riicklaufigen EBITDA beriicksichtigt.) Alle
Bergbahnunternehmen erreichten im Jahr 2018/19 zusammen ein EBITDA von
194 Mio. CHF, 2019/20 von 167 Mio. CHF und 2020/21 von 138 Mio. CHF (minus
30% gegenuber 2018/19). Im schlechten Winter 2016/17 lag das gesamthafte
EBITDA bei 158 Mio. CHF. Ursachlich fir den Riickstand zum Jahr 2016/17 sind
vor allem die schwachen Gastronomieertrage 2020/21 sowie die pandemiebe-
dingten Zusatzkosten.

Am starksten Uber dem Finfjahresdurchschnitt liegen die Bergbahnunternehmen
aus Disentis und Berglin. In Disentis sind nicht nur die guten Schneeverhaltnisse
in der Saison 2020/21 dafilr ursachlich. Hauptverantwortlich ist die Aufnahme des
Betriebs eines Ferienresorts. Von den grésseren Skigebieten fallen die Saastal
Bergbahnen mit einem deutlich Gber dem Finfjahresdurchschnitt liegenden EBIT-
DA auf. Urséchlich dafir sind neben Kosteneinsparungen und einem starken
Verkehrsertrag auch eine Ausweitung des Gastronomieangebots.

Tab. 3: EBITDA: Abweichung vom Fiinfjahresdurchschnitt und Marge

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Die Auswertungen basieren auf 31 Unternehmen.
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21.3 Jahresgewinne

Séamtliche 39 Unternehmen erstellen ihre Jahresrechnungen nach den Vorschrif-
ten des Obligationenrechts. Die Zahlen entsprechen daher nicht unbedingt einer
«True and fair View» und kénnen durch die Bildung steuerlich motivierter stiller
Reserven verzerrt sein. Die Folge ist dann ein zu tief ausgewiesener Jahresge-
winn. Betroffen sind davon vor allem die ertragsstarken Unternehmen, welche
sich «Uberabschreiber» leisten kénnen.

Tabelle 4 zeigt, dass die Abschreibungen der Bergbahnunternehmen seit 2018/19
deutlich gesunken sind. Im Geschéftsjahr 2018/19 schreiben die 39 beobachteten
Unternehmen 184 Mio. CHF ab, 2020/21 noch 139 Mio CHF. Die Reduktion der
Abschreibungen konnte jedoch nicht verhindern, dass die Mehrheit der Bergbah-
nen Verluste schreiben musste. Alle 39 analysierten Unternehmen erreichten
2020/21 zusammen einen Jahresverlust von fast 10 Mio. CHF. Tabelle 4 zeigt, wie
viele Bergbahnunternehmen in den letzten drei Jahren Verluste schrieben. Fir
das Geschéftsjahr 2018/19 lag der Anteil bei 12.8%. Fir das Jahr 2020/21 weisen
zwei Drittel einen Jahresverlust aus. Weitere rund 13% erreichten einen Jahres-
gewinn von weniger als 10’000 CHF. Somit kann festgehalten werden, dass rund
80% der beobachteten Bergbahnunternehmen einen Verlust oder nur einen sehr
geringen Gewinn erreichten. Zu den Unternehmen mit einem positiven Jahresge-
winn gehéren auch einige vor allem kleinere Unternehmen mit eher «alten»
Infrastruktur. Falls die Anlagen noch zukunftsfahig sind und die Abschreibungen
auf tiefem Niveau gehalten werden kénnen, sind die Zahlen aussagekréftig. Falls
jedoch ein Investitionsstau besteht, werden die Abschreibungen zukiinftig
ansteigen und der Ausweis eines Gewinns damit deutlich schwieriger.

«Die Reduktion der Abschreibungen
konnte jedoch nicht verhindern, dass
die Mehrheit der Bergbahnen Verluste

schreiben musste.»

Tab. 4: Jahresgewinne 2018/19 bis 2020/21

Quelle: Berechnungen IFZ Zug

21.4 Kapitalrentabilitat

Tabelle 5 zeigt die Kapitalrenditen der analysierten Unternehmen. Fir das Jahr
2020/21 liegt der Median bei 2.3%. Die schlechtere Halfte weist somit eine
(deutlich) ungentigende Kapitalrendite auf. Es ist davon auszugehen, dass diese
Kapitalrendite nicht zu einer eigensténdigen Finanzierung der Ersatzinvestitionen
ausreichen wird. Es gilt dabei zu beriicksichtigen, dass insbesondere die Berg-
bahnunternehmen mit eigenen Gastronomiebetrieben schwer unter der Coro-
na-Pandemie gelitten haben und die Kapitalrendite des Jahres 2020/21 daher
nicht als repréasentativ fur die Zukunft zu betrachten ist. Im Verkehrsgeschaft
hingegen kdnnen in den nachsten Jahren auch ohne Corona noch schlechtere
Ergebnisse resultieren. Dies gilt insbesondere fir die als wenig schneesicher
geltenden Skigebiete. In der letztjdhrigen Studie lag der Median mit 2.6% noch

«Es gilt dabei zu beriicksichtigen, dass
insbesondere die Bergbahnunterneh-
men mit eigenen Gastronomiebetrie-
ben schwer unter der Corona-Pande-

mie gelitten haben.»
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etwas hoher als 2020/21. Bei 2.6% liegt auch gerade die auf Basis des aktuellen
Finfjahresdurchschnitts berechnete Kapitalrendite. Noch besser ist der auf Basis
des Vor-Corona-Funfjahresdurchschnitts berechnete Medianwert (3.0%).

Das «beste» Viertel weist 2020/21 Kapitalrenditen zwischen 3.0% und 6.3% auf
(FUnfjahresdurchschnitt: 3.3% bis 5.2%). Diese Unternehmen dirften Uber eine
genligende bis gute Fahigkeit zur Finanzierung von Investitionen aus eigener
Kraft haben. Im «zweitbesten» Viertel mit einer Kapitalrendite von 2.3% bis 3.0%
(FUnfjahresdurchschnitt 2.6% bis 3.3%) muss die Fahigkeit zur Finanzierung von
Investitionen von Fall zu Fall eingeschétzt werden. Entscheidende Faktoren sind
der Modernisierungsgrad der Anlagen, die Art der Anlagen oder die Hohe der
aktuellen Verschuldung.

Tab. 5: Kapitalrendite gemessen als EBITDA/Anschaffungswerte der
Anlagen

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Nicht fr alle Unternehmen sind Daten zu den Anschaffungswerten der
Anlagen verflgbar. Die Stichprobe umfasst daher nur 32 Bergbahnunternehmen. Fir weitere finf Unterneh-
men liegen keine ausreichend lange Datenreihen vor. Den Auswertungen auf Basis des Vor-Corona-Finf-
Jjahresdurchschnitts 2014/15 bis 2018/19 liegen daher nur 27 Unternehmen zugrunde. Wenn nur drei bzw.
vier Jahre verflgbar sind, entspricht der Durchschnitt einem Dreijahres- bzw. Vierjahres-Durchschnitt.

Die hochste Kapitalrendite fir das Jahr 2020/21 erreichen wie schon im Vorjahr
die Bivio Sportbahnen (6.3%). Das «nur» aus Skiliften bestehende Kleinunterneh-
men erreicht das héchste EBITDA relativ zum Infrastrukturwert. Unter den besten
zehn befinden sich einige mit Gber die letzten Jahre konstant guten Renditen wie
etwa die Brunni Bahnen Engelberg, die Davos Klosters Bergbahnen oder die
Weisse Arena Gruppe. Deutlich verbessern konnten sich die Saastal Bergbahnen,
welche 2020/21 eine Rendite von 4% erreichen, was dem hochsten Wert seit
neun Jahren entspricht.

21.5 Finanzierung

Knapp 60% der analysierten Bergbahnunternehmen weisen per Ende 2020/21
einen geringeren Eigenkapitalanteil aus im Vergleich zu vor zwei Jahren. Diesen
Unternehmen entsprechen die Datenpunkte Uber der diagonalen Linie in Abbil-
dung 1. Im Durchschnitt ist der Eigenkapitalanteil um zwei Prozentpunkte
gefallen. Die gréssten Riickgange des Eigenkapitalanteils resultieren in Samnaun,
Rinerhorn und Grimentz/Zinal. Am stéarksten gewachsen ist der Eigenkapitalanteil
bei den Saastal Bahnen und den Sportbahnen Bellwald. Bei letzterem Unterneh-
men hat eine Aktienkapitalerh6hung mit zur Starkung der Eigenkapitalbasis
geholfen.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 22.12.2021
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Abb. 1: Eigenkapitalanteil 2018/19 & 2020/21

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; N = 39. Der Eigenkapitalanteil ist wie folgt berechnet: Eigenkapital /
(Eigenkapital + riickzahlbares Fremdkapital).

Das ruickzahlbare Fremdkapital ist fur die Stichprobe seit 2018/19 um rund 90
Mio. CHF angestiegen. Mehr als die Hélfte davon féllt auf die Zermatt Bergbah-
nen und die RM Val d’Anniviers (Grimentz & Zinal). Die Mehrheit der analysierten
Bergbahnunternehmen (56%) hat das rlickzahlbare Fremdkapital allerdings tber
die letzten beiden Jahre reduziert.

. . . . «Rund 40% der Wintersportbahnen
Rund 40% der Wintersportbahnen haben einen «Covid-Kredit» aufgenommen. ° P

(Es ist nicht ausgeschlossen, dass weitere Unternehmen ebenfalls einen Co-
vid-Kredit aufgenommen haben, dies jedoch aus der Jahresrechnung nicht
ersichtlich ist.) Median und Durchschnitt der Kredithéhe liegen bei 500’000 CHF
bzw. 636’000 CHF. In zwei Fallen ist die genaue Covid-Kredith6he aus dem
Geschaftsbericht nicht genau zu ermitteln. Drei Bergbahnunternehmen haben
mehr als 500’000 CHF aufgenommen. Hochst- und Tiefstwert liegen bei 3.2 Mio.
CHF bzw. bei 50’000 CHF. Relativ zum gesamten rlickzahlbaren Fremdkapital
haben die Covid-Kredite eine geringe Bedeutung. Im Durchschnitt macht der
Covid-Kredit 10% des gesamten riickzahlbaren Fremdkapitals aus. Der Median
liegt allerdings nur bei 4%. Der hochste Wert ist 93%, der zweithdchste Wert nur
noch 15%. Sowohl eher grosse Bergbahnunternehmen (z.B. Lenzerheide, Crans
Montana) als auch eher kleine (z.B. Berglin, Fliielen Eggberge) haben Covid-Kre-
dite aufgenommen. Auch bezliglich Kapitalrentabilitdt weisen die Covid-Kredit-
nehmer eine weite Bandbreite auf. Renditestarke Unternehmen wie etwa die
Brunni Bahnen Engelberg (die Brunni Bahnen Engelberg haben den Covid-Kredit
per Ende 2020/21 bereits wieder zuriickbezahlt.) sind ebenso in der Gruppe der
Covid-Kreditnehmer wie «Sorgenkinder» (z.B. Klewenalp, Rotenflue).

haben einen «Covid-Kredit» aufge-

nommen. »

Abbildung 2 zeigt die Entschuldungsdauer per Ende 2018/19 und 2020/21. Fir
Unternehmen mit Datenpunkten unter der diagonalen Linie hat die Entschul-
dungsdauer zugenommen. Fir rund 70% der beobachteten Unternehmen ist dies
der Fall. Im Median hat die Entschuldungsdauer um 1.7 Jahre zugenommen.
Haupturséachlich ist in der Mehrheit der Falle das riickldufige EBITDA. Gegeniber
dem aktuellen Flnfjahresdurchschnitt liegt die Entschuldungsdauer per Ende
2020/21 im Median 0.4 Jahre hoher.
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Abb. 2: Entschuldungsdauer 2018/19 & 2020/21

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Die Entschuldungsdauer ist wie folgt berechnet: Rickzahlbares Fremdkapi-
tal / EBITDA. Das rtickzahlbare Fremdkapital umfasst neben den verzinslichen Verbindlichkeiten auch die
nicht-verzinslichen, aber riickzahlbaren Verbindlichkeiten (z.B. NRP-Darlehen). Drei Bergbahnunternehmen
weisen flr das Jahr 2020/21 ein negatives EBITDA auf. Demzufolge ist auch die Entschuldungsdauer
negativ. Die drei Félle sind in der Abbildung nicht dargestellt.

Tabelle 6 zeigt die Entschuldungsdauer der analysierten Unternehmen, gemessen
als Verhaltnis von riickzahlbaren Schulden und EBITDA. Der Median der Ent-
schuldungsdauern ist von 4 Jahre (2018/19) auf 6.7 Jahre (2020/21) angestiegen.
In 70% der beobachteten Félle verlangerte sich die Entschuldungsdauer. Auf
Basis des aktuellen Finfjahresdurchschnitts-EBITDA betragt der Median 5.6
Jahre. Somit kann festgehalten werden, dass rund die Halfte der analysierten
Unternehmen eine «einigermassen» normale Verschuldung tréagt.

Tab. 6: Entschuldungsdauer und Eigenkapitalanteil

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Die Entschuldungsdauer ist wie folgt berechnet: Rickzahlbares Fremdkapi-
tal / EBITDA. Das riickzahlbare Fremdkapital umfasst neben den verzinslichen Verbindlichkeiten auch die
nicht-verzinslichen, aber rlickzahlbaren Verbindlichkeiten (z.B. NRP-Darlehen). Der Eigenkapitalanteil ist wie
folgt berechnet: Eigenkapital / (Eigenkapital + rlickzahlbares Fremdkapital).

2.2 Sommergeschift 2020

Der Sommer 2020 ist firr die eher «wintersportlastigen» Bergbahnunternehmen
sehr gut verlaufen. Insgesamt weisen von den 39 analysierten Unternehmen
deren 23 im Geschaéftsbericht einen Sommerverkehrsertrag aus. Im Durchschnitt
liegt der Sommerertrag 2020 um 14% Uber dem Vorjahr und 22% Utber dem
aktuellen Finfjahresdurchschnitt. Die Unternehmen aus dem Kanton Graubtinden

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 22.12.2021
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liegen im Durchschnitt sogar 35% Uber dem Finfjahresdurchschnitt. Jene aus
dem Kanton Wallis tbertreffen den Finfjahresdurchschnitt um 21%. Abbildung 3
zeigt auf der vertikalen Achse den Sommerverkehrsertrag 2020/21 im Vergleich
zum Flnfjahresdurchschnitt. Auf der horizontalen Achse ist der Sommerverkehr-
sertragsanteil am gesamten Verkehrsertrag ersichtlich. Es fallt auf, dass die
Blndner Datenpunkte in der Abbildung weit unten rechts sind. Dies deutet auf
eine Kombination von geringem Sommerertragsanteil und hohem Wachstum hin.
Die Walliser Bergbahnen befinden sich hingegen tendenziell etwas weiter links
und etwas weiter oben. Das Sommergeschéft hat einen héheren Stellenwert, und
das Wachstum ist etwas geringer. Die «Ubrigen» Bahnunternehmen, welche aus
der Zentralschweiz, dem Berner Oberland und der Westschweiz stammen, fallen
teilweise durch einen deutlich héheren Sommeranteil auf.

Abb. 3: Sommerverkehrsertragsanteil und -entwicklung

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; N=23.

2.3 Dividenden und Aktienkurse

Von den analysierten Bergbahnen schiitten einzig die Brunni Bahnen Engelberg
eine Dividende fiir das Geschéftsjahr 2020/21 aus. Die Brunni Bahnen haben
2020/21 das dritthéchste EBITDA ihrer Geschichte erwirtschaftet. Von den
Ubrigen in Tabelle 7 aufgefiihrten Unternehmen hat einzig die Weisse Arena
Gruppe einen positiven Jahresgewinn 2020/21 ausgewiesen. Die Aktie der
Weissen Arena Gruppe ist auch die einzige, deren Aktienkurs nahe am Hochst-
kurs liegt. Neben den konstant guten Ergebnissen und der hohen Innovations-
kraft kann auch das Aktionarsprogramm, welches Aktionaren mit mehr als 75
Aktien Sachvorteile gewéhrt, daftir mitverantwortlich sein.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 22.12.2021
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Tab. 7: Kennzahlen zur Aktienbewertung

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; In der Tabelle sind Aktien mit einem «einigermassen» liquiden OTC-Handel
aufgefihrt. Zudem noch die Aktien der Brunni Bahnen Engelberg, welche ihren Aktionéren flr das
Geschéftsjahr 2020 eine Dividende ausgeschlittet haben. Der Enterprise Value entspricht der Summe von
Marktkapitalisierung (des Eigenkapitals) und dem rtickzahlbaren Fremdkapital. Bei den am OTC-Markt
gehandelten Aktien wurde der aktuelle Kurs als Durchschnitt der finf zuletzt bezahlten Kurse vor dem 18.
November 2021 erhoben. Der Aktienkurs per Ende 2019 entspricht dem Durchschnitt der funf zuletzt
bezahlten Kurse vor dem 31. Dezember 2021. Flr die Berechnung der Dividendenrendite auf Basis der
2019er Dividende wurde die Sonderausschittung der Davos Klosters Bergbahnen nicht berdicksichtigt. Mit
Sonderdividende wére die Dividendenrendite 4.3%.

Die Aktienkurse der ausserbdérslich gehandelten Bergbahntitel sind relativ stabil.
Uber die letzten zwélf Monate bewegen sich die Aktien der Bergbahnen Zermatt
und der Weissen Arena in den Ublichen Schwankungsbreiten mit eher positiver
Tendenz. Etwas negativ ist die Jahresentwicklung beispielsweise fur die Berg-
bahnen aus Davos und Arosa. Mit Ausnahme der Arosa-Bergbahnen ist die
Dreijahreskursentwicklung flir alle soeben erwéhnten Unternehmen positiv.
Ebenfalls eine negative Tendenz weisen die Aktien der Lenzerheide Bergbahnen
auf. Flr die meisten anderen Bergbahnunternehmen sind Aussagen zur Kursent-
wicklung noch problematischer, da diese noch deutlich illiquider sind bzw.
weniger oft gehandelt werden als die erwéhnten. Alles in allem handelt es sich
vorwiegend um Liebhaberaktien.

2.4 Ausblick (Stand 13. November 2021)

Der Wintereinbruch per Ende November kommt flr die Bergbahnen gerade
rechtzeitig im Hinblick auf das wichtige Weihnachtsgeschéaft. Ware da nicht die
Corona-Pandemie, kdnnte man sehr zuversichtlich auf die kommende Wintersai-
son blicken. Aufgrund der epidemiologischen Lage und der teilweise sehr
unberechenbaren politischen Entscheidungen (im Ausland und im Inland) besteht
hingegen eine hohe Unsicherheit. Von einem reibungslosen Saisonverlauf, Gber
Beschrénkungen wie 2G, 3G, usw. bis hin zu einer kompletten Schliessung ist
wohl mit allem zu rechnen. Flr Zuversicht sorgt, dass die Schweizer Wintersaison
2020/21 weitgehend ohne Komplikationen verlaufen ist. Dies lasst vermuten, dass
die Maskenpflicht ein ausreichendes und effektives Schutzmittel darstellt. Die
Saison 2020/21 zeigte auch, dass die Schweizer trotz Corona grosse Lust auf
Wintersport haben. Umso wichtiger ist es flr die Seilbahnen, dass der Zugang zu
den Bahnen mdglichst unbeschrankt erfolgt. In der Gastronomie gelten ohnehin
die national Ublichen Zertifikatspflichten.
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3. Ausflugsbergbahnen
3.1 Finanzsituation 2020
3.1.1 Ertragskraft

Die Corona-Pandemie hat die Finanzkraft einiger Ausflugsbergbahnen stark
beeintrachtigt. Eine Auswertung von 15 Ausflugsbergbahnen zeigt, dass der
Verkehrsertrag von rund 320 Mio. CHF (2019) auf rund 164 Mio. CHF gefallen ist.
Dies entspricht praktisch einer Halbierung. Ohne die «grossen» Jungfrau- und
Titlisbahnen betragt der Riickgang des Verkehrsertrags 37%. Im Durchschnitt
haben die 15 Bahnunternehmen einen Rickgang um 29% verzeichnet. Das
EBITDA der 15 Ausflugsbergbahnen ist im gleichen Zeitraum von 176 Mio. CHF
auf CHF 40 Mio. gefallen. Abbildung 4 veranschaulicht die Veranderungsraten
von Verkehrsertrag und EBITDA. Es zeigt sich dabei, dass die Zentralschweizer
und einige Berner Oberlander Ausflugsbergbahnen deutlich starker unter der
Corona-Pandemie leiden als die Ostschweizer Ausflugsbergbahnen. Diese
unterschiedliche Betroffenheit ist mit dem Einbruch der interkontinentalen (v.a.
asiatischen) Reisemarkte begrtindet. Verkehrsertrag und EBITDA steigern konnte
mit der Séntisbahn nur eines der analysierten Unternehmen. Dass dies trotz des
schdénen Sommerwetters nicht weiteren Ostschweizer Ausflugsunternehmen
gelungen ist, dirfte zum einen mit dem Lockdown im Friihjahr 2020 und zum
anderen mit dem friihen Wintereinbruch im Oktober begriindet sein.

Abb. 4: Verdnderung von Verkehrsertrag und EBITDA 2020 vs. 2019

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; N=15. Fir die Bergbahnen Engelberg Titlis bedeutet 2020 = 2019/2020
(Abschluss im Herbst 2020). Die tibrigen Unternehmen schliessen das Rechnungsjahr per Ende Dezember.

Auch die Kapitalrentabilitét einiger Ausflugsbergbahnen hat sich massiv ver-
schlechtert. Abbildung 5 zeigt die Kapitalrentabilitat fir das Jahr 2020 (horizontal)
und im Flnfjahresdurchschnitt 2015 bis 2019 (vertikal). Auch in dieser Auswer-
tung zeigt sich die sehr starke Betroffenheit der Zentralschweiz. Die Pilatus- und
Titlisbahnen erreichten im Funfjahresdurchschnitt (2015-2019) hervorragende
Werte von mehr als 8%. Im Jahr 2020 ist die Kapitalrendite unter 2% gefallen.
Besser im Vergleich zum Funfjahresdurchschnitt schneidet 2020 nur die Santis-
bahn ab.
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Abb. 5: Kapitalrentabilitat als EBITDA / Anschaffungswerte der Anlagen

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Fur die Bergbahnen Engelberg Titlis bedeutet 2020 = 2019/2020 (Abschluss
im Herbst 2020). Die Gbrigen Unternehmen schliessen das Rechnungsjahr per Ende Dezember. Zwei
Unternehmen publizieren keine Daten zu den Anschaffungswerten ihrer Anlagen. Flr zwei weitere
Unternehmen werden die Daten erst seit drei Jahren erhoben. Ein Flnfjahresdurchschnitt ist daher nicht
verfligbar. Aus diesen beiden Griinden sind in der Abbildung nur 11 Ausflugsbergbahnen dargestellt..

Drei Unternehmen haben 2020 Uber zehn Millionen an EBITDA verloren, weitere
vier zwischen einer und zehn Millionen. Insgesamt fehlen den Ausflugsbergbah-
nen gegenlber dem Vorjahr 136 Mio. CHF zum Investieren. Unter Ausklamme-
rung der Jungfraubahnen betragt das Minus 56 Mio. CHF. Im Jahr 2020 hat sich
die Corona-Pandemie noch nicht deutlich auf die Investitionstétigkeit ausgewirkt.
Die 15 analysierten Ausflugsbergbahnen haben 2020 insgesamt 170 Mio. CHF
investiert. Davon entfallen 117 Mio. CHF (69%) auf die Jungfraubahnen. Die
anderen Ausflugsbergbahnen investierten demzufolge 53 Mio. CHF. Der Mittel-
wert der Investitionen (exkl. Jungfraubahnen) lber die letzten 12 Jahre liegt bei 52
Mio. CHF. Die 2020er Investitionen liegen damit im langjéhrigen Durchschnitt.
Dass die Investitionstétigkeit 2020 nicht stérker zurlickgegangen ist, hangt auch
damit zusammen, dass sich einige Unternehmen in bereits geplanten mehrjéhri-
gen Investitionsprojekten (z.B. V-Bahn in Grindelwald, Rollimaterialbeschaffung
Rigi und Pilatus) befinden.

«Insgesamt fehlen den Ausflugsberg-
bahnen gegeniiber dem Vorjahr CHF

136 Mio. zum Investieren.»

Tab. 8: Kapitalrendite gemessen als EBITDA / AW-Anlagen

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Fur die Bergbahnen Engelberg Titlis bedeutet 2020 = 2019/2020 (Abschluss
im Herbst 2020). Die Ubrigen Unternehmen schliessen das Rechnungsjahr per Ende Dezember. Zwei
Unternehmen publizieren keine Daten zu den Anschaffungswerten ihrer Anlagen. Flr zwei weitere
Unternehmen werden die Daten erst seit drei Jahren erhoben. Ein Flinfiahresdurchschnitt ist daher nicht
verfligbar. Aus diesen beiden Griinden basieren die Auswertungen nur auf 11 Bergbahnunternehmen.
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Inwieweit die Corona-Pandemie die Investitionsféhigkeit der Seilbahnunterneh-
men mittelfristig beeintrachtigt, ist schwierig abzuschatzen. Der weitere Verlauf
der Pandemie, die Massnahmen der Regierungen und das Reiseverhalten der
potenziellen Gaste sind schwierig vorherzusehen. Es ist eher nicht davon auszu-
gehen, dass die Reiselust nachhaltig geschéadigt bleiben wird. Tabelle 9 zeigt
mdgliche Szenarien fir die Entwicklung der Kapitalrentabilitdt und damit auch der
Investitionsfahigkeit am Beispiel der Pilatus-Bahnen. Gerechnet auf die zuklnfti-
gen Anschaffungswerte der Anlagen lasst sich flr das Jahr 2020 eine Rendite
von 1.4% berechnen. Mit dem EBITDA-Durchschnitt der Jahre 2017 bis 2019
betragt die Rendite 8.3%, im Durchschnitt der Jahre 2014 bis 2016 5.5% und im
Durchschnitt der Jahre 2011 bis 2013 4.4%. Gelingt den Pilatus-Bahnen eine
Rickkehr auf das EBITDA-Niveau von 2014 bis 2016, resultiert eine im Branchen-
vergleich sehr gute Kapitalrendite, welche eine grdsstenteils eigenstandige
Finanzierung von Investitionen ermdglicht. Selbst wenn mittelfristig «<nur» das
2011er bis 2013er Niveau erreicht wird, wéare die Kapitalrendite im Branchenver-
gleich immer noch genligend bis gut einzuschétzen.

Im unteren Teil von Tabelle 9 sind einige «eher vorsichtige» Zukunftsszenarien
abgebildet. Angenommen, die Jahre 2021 und 2022 waren EBITDA-méassig wie
2020 und die Jahre 2023 bis 2025 wie im Durchschnitt 2011 bis 2013, wiirde die
Kapitalrendite im Finfjahresdurchschnitt 3.2% betragen. Im Vergleich zu vielen
wintersportlastigen Bergbahnunternehmen wére dies zwar ein Gberdurchschnittli-
cher Wert, doch fiir eine eigensténdige zukilinftige Finanzierung wirde dies nicht
reichen. Eine kontinuierliche Erholung auf das Niveau von 2017 bis 2019 (Szenario
in der Spalte ganz rechts in Tabelle 9) wiirde hingegen bereits in der kommenden
Funfjahresperiode zu einer sehr guten Rentabilitat fihren.

Tab. 9: Szenarien Entwicklung Kapitalrentabilitat am Beispiel der Pila-
tus-Bahnen

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Es wird angenommen, dass die Anschaffungswerte der Anlagen durch die
geplanten Investitionen von CHF 120 Mio. (Ende 2020) auf CHF 160 Mio. ansteigen. Die Bezeichnung
«1*2020; 2*02011-2013; 2*02014-2016» bedeutet, dass in diesem Szenario erwartet wird, dass in den
ndchsten finf Jahren (2021 bis 2025) einmal ein EBITDA wie 2020, zweimal ein EBITDA wie im Durchschnitt
2011-2013 und zweimal ein EBITDA wie im Durchschnitt 2014-2016 realisiert wird.

Es ist davon auszugehen, dass fir die Titlis-, Jungfrau, Schilthorn- und Rigibah-
nen dhnliche Uberlegungen gelten wie fiir die Pilatus-Bahnen. Alle sind fiir die
Ruckkehr zur Ertragskraft der letzten Jahre auf eine Erholung der internationalen

Reisemérkte angewiesen. Dass sich die Markte erholen, ist wahrscheinlich.
Unbekannt ist jedoch die Geschwindigkeit.
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3.1.2 Finanzierung

Per Ende 2020 wiesen die 15 analysierten Ausflugsbergbahnen zusammen ein
«rlickzahlbares» Fremdkapital von 221 Mio. CHF. aus, wovon 109 Mio. CHF auf
die Jungfraubahnen fallen. (Das «rlickzahlbare» Fremdkapital umfasst einerseits
das verzinsliche Fremdkapital und andererseits nichtverzinsliche aber riickzahl-
bare Schulden wie etwa NRP-Darlehen.) Uber die letzten Jahre ist das riickzahl-
bare Fremdkapital um rund 120 Mio. CHF, ohne Jungfraubahnen um 53 Mio. CHF
angestiegen. Abbildung 6 zeigt den Eigenkapitalanteil per Ende 2020 und per
Ende 2018. Unternehmen mit Datenpunkten unter der diagonalen Linie konnten
den Eigenkapitalanteil erhéhen. Diese Datenpunkte stellen die Rigi-Bahnen, die
Schilthornbahn, die LSB Kandersteg Sunnebliel sowie die Santisbahn dar. Mit
einer Ausnahme weisen samtliche Ausflugsbergbahnen ein Eigenkapital von
mindestens 60% aus. In einigen Fallen dirfte der EK-Anteil aufgrund stiller
Reserven effektiv noch hdher ausfallen. Ohne riickzahlbares Fremdkapital stehen
per Ende 2020 die Pilatus-Bahnen und die LSB Ebenalp da. Auch die stark unter
der Corona-Pandemie leidenden Jungfrau- und Titlisbahnen weisen ein hohes
Eigenkapital von 84% bzw. 89% aus. Dass viele Ausflugsbergbahnen die erfolg-
reichen Jahre vor Ausbruch der Corona-Pandemie zum Schuldenabbau benutzt
haben, zahlt sich nun aus. Der aufgrund der teilweise fast vollstédndig ausfallen-
den Cashflows angefallene Kapitalbedarf kann bzw. konnte bis jetzt mit verzinsli-
chem Fremdkapital gedeckt werden, ohne dass der Verschuldungsgrad massiv
ansteigt. Einen Covid-Kredit haben «nur» 5 der 15 analysierten Ausflugsbergbah-
nen aufgenommen. Die entsprechenden Covid-Kreditsummen betragen zwischen
170’000 CHF und 7.59 Mio. CHF. (Es ist nicht ganz ausgeschlossen, dass ein
weiteres Unternehmen einen Covid-Kredit aufgenommen hat und diesen ohne
detaillierte Angaben in der Position «lbrige langfristige Verbindlichkeiten» halt.)
Nur in einem Fall liegt die Kredithéhe tGber 0.5 Mio. CHF.

Abb. 6: Eigenkapitalanteil 2018 & 2020

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Fur die Bergbahnen Engelberg Titlis bedeutet 2020 = 2019/2020 (Abschluss
im Herbst 2020). Die Ubrigen Unternehmen schliessen das Rechnungsjahr per Ende Dezember. Der
Eigenkapitalanteil ist wie folgt berechnet: Eigenkapital / (Eigenkapital + rlickzahlbares Fremdkapital).
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Die Entschuldungsdauer, gemessen als «riickzahlbares Fremdkapital / EBITDA»
hat flir einige Unternehmen massiv zugelegt. Dies liegt teilweise daran, dass die
Verschuldung etwas angestiegen ist. Der wichtigere Grund ist allerdings das
rickldufige EBITDA. Im Durchschnitt ist die Entschuldungsdauer um 14 Jahre
angestiegen. Mit dem 2020er «Pandemie-EBITDA» I&sst sich fir sechs Unterneh-
men ein «OK-Wert» von weniger als funf berechnen. Zwei Jahre zuvor lagen noch
alle 15 analysierten Ausflugsbergbahnen unter einem Wert von finf.

Abb. 7: Entschuldungsdauer 2018 & 2020

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Fur die Bergbahnen Engelberg Titlis bedeutet 2020 = 2019/2020 (Abschluss

im Herbst 2020). Die Gbrigen Unternehmen schliessen das Rechnungsjahr per Ende Dezember. Die
Entschuldungsdauer ist wie folgt berechnet: Rickzahlbares Fremdkapital / EBITDA. Das riickzahlbare
Fremdkapital umfasst neben den verzinslichen Verbindlichkeiten auch die nichtverzinslichen, aber
rickzahlbaren Verbindlichkeiten (z.B. NRP-Darlehen). In einem Fall liegt die Entschuldungsdauer 2020 bei
100 Jahren. Dieser Fall ist aus Darstellungsgrtinden in der Grafik nicht abgebildet.

Tab. 10: Entschuldungsdauer und Eigenkapitalanteil

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Die Entschuldungsdauer ist wie folgt berechnet: Rickzahlbares Fremdkapi-
tal / EBITDA. Das riickzahlbare Fremdkapital umfasst neben den verzinslichen Verbindlichkeiten auch die
nichtverzinslichen, aber riickzahlbaren Verbindlichkeiten (z.B. NRP-Darlehen). Der Eigenkapitalanteil ist wie
folgt berechnet: Eigenkapital / (Eigenkapital + riickzahlbares Fremdkapital).

3.2 Sommer 2021

Per Ende September 2021 liegen die Erstreintritte schweizweit 27% hinter dem
Jahr 2019 zurilick. Fir die Verkehrsertrage resultiert ein Minus von 30%. Damit
liegen Ersteintritte und Verkehrsertrag in etwa auf dem Niveau von 2020. Im Jahr
2020 lagen die Ersteintritte per Ende September 29% hinter dem Jahr 2019
zurtick. Dass die durch den Lockdown gepréagte 2020er Sommersaison nicht
deutlich Ubertroffen werden konnte, ist wohl in erster Linie dem verregneten
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Juliwetter geschuldet. An Ersteintritten deutlich zulegen konnten das Tessin und
der Kanton Graubiinden. Die grossten Verluste verzeichneten wie bereits 2020
das Berner Oberland sowie die Zentralschweiz. In der Ostschweiz und im Wallis
resultierten geringere Ruckgéange.

«Die grossten Verluste verzeichneten
wie bereits 2020 das Berner Oberland

sowie die Zentralschweiz.»

3.3 Dividenden und Aktienkurse

Die renditestarken Ausflugsbergbahnen haben bis 2019 regelméssig Dividenden
ausgeschuttet. Bereits im Jahr 2020 verzichteten die Schilthornbahn, die Jung-
fraubahnen und die LSB Wengen-Mannlichen fir das Geschéftsjahr 2019 auf die
Ausschiittung einer Dividende. 2021 schitten nun auch die Niesen-, Pilatus-,
Rigi- und Titlisbahnen keine Dividende mehr aus. Fir das Geschéftsjahr 2020 ist
die LSB Ebenalp damit noch die einzige der analysierten Ausflugsbergbahnen,
die an ihre Aktionére Dividenden ausschuttet. Tabelle 11 zeigt einige Kennzahlen
zur Aktienbewertung. Im Durchschnitt liegen die Aktienkurse per 10. November
2021 16% unter dem Niveau von Ende 2019. Gegenliber den Héchstkursen
betragt das Minus sogar 27%. Am besten gehalten haben sich die Aktien der

Jungfraubahn-Gruppe, der Pilatus-Bahnen und der Séntis-Schwebebahn. Die «Am besten gehalten haben sich die
Schilthorn- und die Titlisbahnen haben am meisten verloren. Dies kdnnte zumin- Aktien der Jungfraubahn-Gruppe, der
dest teilweise daran liegen, dass die beiden sehr grosse Investitionsvorhaben Pilatus-Bahnen und der Séntis-Schwe-
(Titlis 3020 und Schilthorn 20XX) planen. Die Jungfraubahn Gruppe hat das bebahn.»

Grossprojekt V-Bahn hingegen abgeschlossen. Die Pilatus-Bahnen befinden sich
ebenfalls in einem grossen Investitionsprojekt zur Beschaffung von neuem
Rollmaterial. Die Investitionen werden allerdings grésstenteils aus bestehender
Liquiditat finanziert werden kénnen. Relativ zum EBITDA (5JJ) sind die Aktien der
Pilatus- und Titlisbahnen am glinstigsten bewertet. Die Bewertungsdifferenz zur
Jungfraubahn-Gruppe ist sehr deutlich. Der Markt traut der Jungfraubahn-Grup-
pe demzufolge eine raschere Rickkehr auf das Vorkrisen-Niveau zu. Die Hohe
der Differenz ist allerdings etwas erstaunlich, da sdmtliche Unternehmen fiir eine
substanzielle Erholung auf die internationalen Reiseméarkte angewiesen sind. Dies
durfte fur die Titlis- und Jungfraubahnen sogar noch etwas in hdherem Ausmass
als fur die Pilatus-Bahnen der Fall sein. Die hohe Bewertung der Santis-Schwe-
bebahn, welche seit Jahren auf die Ausschiittung einer Dividende verzichtet,
durfte vor allem Liebhabermotive als Griinde haben.

Tab. 11: Kennzahlen zur Aktienbewertung

Quelle: Berechnungen IFZ Zug; Die Tabelle zeigt die zwei an der Bérse kotierten Aktien der Jungfrau- und
Titlisbahnen. Zudem sind die liquidesten Aktien aus dem OTC-Markt aufgefihrt. Der Enterprise Value
entspricht der Summe von Marktkapitalisierung (des Eigenkapitals) und dem rtickzahlbaren Fremdkapital.
Bei den am OTC-Markt gehandelten Aktien wurde der aktuelle Kurs als Durchschnitt der finf zuletzt
bezahlten Kurse vor dem 10. November 2021 erhoben. Der Aktienkurs per Ende 2019 entspricht dem
Durchschnitt der finf zuletzt bezahiten Kurse vor dem 31. Dezember 2019.
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Wie bereits erwahnt, schitten aktuell keine der in Tabelle 11 aufgefihrten
Unternehmen Dividenden aus. Eine Riickkehr auf das 2019er Ausschuttungsni-
veau wirde auf Basis der aktuellen Kurse im Durchschnitt zu einer Dividenden-
rendite von 2% flhren. Die hdchste Dividendenrendite (4%) ware bei den Titlis-
bahnen in Aussicht. Die grossen anstehenden Investitionen kénnten jedoch auf
die zukinftigen Ausschittungen driicken. Eine Erholung auf das Ausschuttungs-
niveau von 2015 wirde im Durchschnitt zu einer Dividendenrendite von 1.2%
fihren. Die Titlisbahn- und Schilthornbahn-Aktie weisen bei unveranderter
Ausschittungshohe in diesem Fall eine Rendite von 2.6% auf.

3.4 Ausblick (Stand 13. November 2021)

Ein Ausblick auf den Sommer 2022 ist schwierig. Im «Schweizer-Segment» spielt
das Wetter eine dusserst wichtige Rolle. Wobei sich sicher sagen I&sst, dass die
Berge als Sommerferienziel klar in einem positiven Trend liegen. Die interkonti-
nentalen Reisemarkte sind differenziert zu betrachten. Tabelle 12 zeigt, wie sich
die Logiernachte in der Interlakner Hotellerie Uber die letzten drei Jahre entwickelt
haben.

Tab. 12: Logiernéchte Hotellerie Interlaken Monate August & September

Quelle: Bundesamt fir Statistik.

In der Tabelle dargestellt sind jeweils die Logiernachte in den Monaten August
und September fir die Jahre 2019 bis 2021. Eine massive Steigerung gegeniber
2019 zeigt sich bei den Géasten aus den Vereinigten Arabischen Emiraten. (Auch

in Luzern sind die Logierndchte der Gaste aus den VAE um 76% angestiegen.)
Die Gaste aus Saudi-Arabien und den USA haben unterdurchschnittlich abge-
nommen. Massiv ist der Einbruch hingegen bei den volumenmassig im Jahr 2019
sehr bedeutenden Gasten aus China und Korea. Indien schneidet hingegen etwas
besser ab. Diese Entwicklungen kdnnten ein Indiz dafiir sein, wie sich die Markte
ab frihestens 2022 erholen werden. Demnach wére in den asiatischen Méarkten
die zbgerlichste Entwicklung zu erwarten. Die Entwicklung 2021 gegeniber 2020
macht sicherlich Hoffnung fur die nachsten Jahre. Eine Lehre aus dem Pandemie-
verlauf ist jedoch ihre Unberechenbarkeit. Vorhersagen sind daher kaum mdglich.

Gegenuber 2019 deutlich zugelegt haben die Gaste aus Deutschland und den
Niederlanden. Dabei hat die Schweiz sicherlich von Reisebeschrankungen im
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interkontinentalen Reiseverkehr und den Vorteilen von mit dem Auto erreichbaren
Destinationen profitiert. Dieses Wachstum dirfte zumindest nicht vollumfénglich
nachhaltig sein. Insgesamt sind die Logierndchte in Interlaken gegentiber 2019
(August & September) um 28% gefallen. Die Ausflugsbergbahnen sind im
Vergleich zu Hotellerie starker betroffen, denn die Schweizer und die européi-
schen Gaste geben im Durchschnitt weniger Geld fir Bergbahntickets aus als die
asiatischen Gaste.
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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 ihrem 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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