Branchenanalyse Bergbahnen

Zur Varianz von Umsatz und Profitabilitat im Tourismus —

msitze im Tourismus sind aufgrund der

grossen Einflisse externer Faktoren

wie Wetter oder Wechselkurse grossen
Schwankungen unterworfen. Aufgrund der
oft dominanten Fixkostenblocke schlagen
die Umsatzschwankungen in einem noch
viel grosseren Ausmass auf Cashflow und
Gewinne durch.

Risiko als Kenngrdsse
Im Tourismus beurteilen Investoren nicht
nur Ertrige und Rendite, sondern immer
mehr auch Risiken, beispielsweise in Form
der Schwankungen respektive der Vari-
anz von Ergebniszahlen. Viele Schweizer
Unternechmen im Incoming-Tourismus
operieren in stagnierenden bis leicht wach-
senden Mirkten oder sind von natiirlichen
oder Dbetrieblichen Kapazititsrestriktionen
betroffen. Auch wenn sich noch Potenzi-
ale flir Produktivititsverbesserungen und
Kostensenkungen ergeben, ist das Poten-
zial zur markanten Steigerung von Kenn-
zahlen wie Free-Cashflow oder Gewinnen
beschrinkt. Um ihre Attraktivitit fiir Inve-
storen zu steigern und in der Folge ihre
Aktienwerte zu erhohen, miissen sich Tou-
rismusunternehmen deshalb vermehrt auch
mit ihrem Risiko fiir die Anleger und den
Schwankungen ihrer Resultate befassen.
Jedes Unternehmen hat Schwankungen
der Nachfrage nach den eigenen Leistungen
zu verkraften — dies gehort zum unter-
nehmerischen Risiko. Zu diesen Schwan-
kungen zihlen sowohl Verinderungen, die
sich aufgrund des Produktlebenszyklus
ergeben und bis zu einem gewissen Grad
prognostizierbar sind, als auch allgemeine
Marktrisiken wie Konjunkturrisiken oder
plotzliche Schocks beispielsweise aufgrund
terroristischer Ereignisse oder regionaler
Gesundheitsprobleme. Touristische Unter-
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Wirkung und R eaktion auf schlechte Winter im Berg-
bahnbereich auf der Basis der Erfahrungen des Winters 06/07.

nehmen unterliegen zudem je nach ihrem
Geschift ausgeprigten meteorologischen
Risiken, aber auch Netzwerkrisiken von
Destinationen. Ein Beispiel flir eine ganz
riskante Exposition diirfte ein Unterneh-
men sein, das sich vorwiegend auf den Win-
tersport-Tagestourismus flir Giste aus einem
Land mit einem schwankenden Wechselkurs
ausrichtet und zudem auf einen lokalen
Gastrounternehmer als wesentlichen Teil
der Leistungsqualitit angewiesen ist.

Sonderfall Bergbahnen

Aufgrund der schmalen Mirkte fiir Berg-
bahntitel und der damit beschrinkten stati-
stischen Aussagekraft der Aktienkurse lassen
sich keine sinnvollen Branchenanalysen der

Wirkung des «Branchen Beta» im Sinne

B

eines Multiplikators der Branchenumsatz-
schwankungen zu den Eigenkursschwan-
kungen ableiten.

Risiko senken

Wie lassen sich nun die Umsatz- und
Ergebnisrisiken eines Unternehmens redu-
zieren, welche Massnahmen dringen sich
aus Unternehmenssicht auf und auf welche
Elemente konnte ein moglicher Investor
achten?

Grundsitzlich lassen sich Massnahmen
zur Reduktion von Umsatz- und Ergeb-
nisrisiken auf den drei Ebenen Finanzen,
Umsitze und Operations einordnen.

Auf Finanzebene ist zuerst die Einhal-
tung einer sinnvollen Eigenkapitalquote zu
erwihnen. Je hoher die Eigenkapitalquote




und je grosser allenfalls die stillen Reserven,
desto eher konnen schlechte Jahre verkraftet
werden. Bei Gesellschaften, die nach Obli-
gationenrecht und nicht Swiss GAAP FER
abschliessen, lassen sich, sofern stille Reser-
ven bestehen, sogar die Abschreibungen
den Ertrigen anpassen und somit auch in
schlechten Jahren Gewinne ausweisen.
Eine weitere Moglichkeit besteht im
finanziellen Bereich in Form des «Hedging»
der Umsitze, beispielsweise durch Schlecht-

wetterzertifikate oderSchneeversicherungen.
Auch grosse Riickversicherer denken an
die Entwicklung solcher Produkte. Proble-
matisch diirften die bei der Kleinstruktu-
riertheit der Schweizer Bergbahnbranche
anfallenden hohen Transaktionskosten sein.
Auch Pool-Losungen bergen ihre Risiken,
bestehen doch in einer Solidargemeinschaft
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immer gewisse Moral-Hazard-Probleme.
Auf Umsatzebene geht es darum, die
Umsitze zu stabilisieren oder neue Umsitze
in einem anderen Risikomuster ausgesetzten
Geschiftsfeld zu entwickeln. Im Wintersport
hat sich gezeigt, dass auslindische Aufent-
haltsgiste weniger stark auf die schlechten
Winter reagieren und meist ihre Ferien wie
gebucht antreten. Eine Internationalisierung
der Kundschaft kénnte deshalb das Risiko
reduzieren wie dies das Beispiel von Zermatt
zeigt. Neue Umsitze lassen sich im Som-
mertourismus oder bei Winterwanderern
oder auch der Einfuhrung neuer Sportar-
ten wie Biking realisieren. Mit Letzterem
hat beispielsweise die Intrawest Destination
Whistler erfolgreich ins Sommergeschift
diversifiziert. Auch hier muss vor tbertrie-
benen Erwartungen gewarnt werden. Der
Markt ist beschrinkt und die Zahlungsbe-
reitschaft von Wanderern ist beispielsweise
deutlich geringer als bei Skifahrern. Es gilt
die Faustregel, wonach, je ausrlistungsinten-
siver eine Sportart, desto grosser die Zah-
lungsbereitschaft der Sportler ist.

Flexible Losungen

In vielen Fillen am greifbarsten sind Mass-
nahmen im betrieblichen Bereich. Flexibili-
sierung der Kostenstrukturen erhohen die
Reaktionsfihigkeit bei schlechten Umsit-
zen. Moglichkeiten daftir bestehen allenfalls
in der Weitergabe der Risiken an die Lie-
feranten, indem Einkiufe von der Schnee-
lage abhingig gemacht werden, und zwar
mengenmissig wie preislich. Den grossten
Kostenblock stellen meist die Personalko-
sten dar. Durch eine geeignete Mischung
von wenig, aber gut bezahltem Stammper-
sonal als Kompetenztriger auf der einen
und flexiblem Teilzeitpersonal auf der ande-
ren Seite, kann hier die Flexibilitit verbes-
sert werden.

Die Beschiftigung mit dem Umsatzrisiko
muss frithzeitig und systematisch erfolgen,
gerade auch nach einem guten Winter sind
die Investoren gefordert, hier ihr Augen-
merk darauf zu richten. In einer schlechten
Lage, beispielsweise einem schneearmen
Winter ist dann die Fihrung vor Ort
gefragt. Nur ein initiatives und konse-
quentes Management kann Umsitze trotz
aller Widrigkeit retten und vor allem die
Betriebskosten durch Planung, Vorbild und
Kontrollen senken. ]
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