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Weisse Arena Gruppe

Zurlick in der Gewinnzone

Branche: Tourismus
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In CHF 2015 2016 2017
GpA 5.09 -1.93 8.17
KGV 22.79 Neg. 11.62
Preis/Buchwert 0.96 1.02 0.76
Dividende 2 0 2
Preis/Umsatz 0.73 0.74 0.61
EV/EBITDA 7.89 9.86 6.96
Preis/Cashflow 4.67 5.02 3.56

Quelle: Zircher Kantonalbank

Tatigkeit: Die Weisse Arena Gruppe ist eine integrierte Dienstleistungsunter-
nehmung in der Tourismus- und Freizeitbranche. Zur Gruppe gehoren Hotel-
und Gastronomiebetriebe, eine Bergbahnunternehmung, die Bereiche Ski-
/Snowboardvermietung und -verkauf, eine Ski- und Snowboardfahrschule
sowie eine Managementgesellschaft.

Geschéftsjahr 2016/2017: Der Beginn des Geschéftsjahres 2016/2017 war
gepragt von vielen Niederschldgen und kalten Temperaturen. Aus diesem
Grund erstaunt es nicht, dass die Ersteintritte im Juni deutlich unter den Vor-
jahreswerten lagen. Dank einem schonen Herbst konnte die Anzahl von Erst-
eintritten trotzdem um 1828 Gaste auf 97’505 erhoht werden. Massgeblich
dazu beigetragen haben vor allem die gesteigerten Bike Frequenzen sowie
das neue Zusatzangebot mit der Gondelbahn Grauberg. Am Caumasee konn-
ten rund CHF 1.6 Mio. erwirtschaftet werden, dies ist ein gutes Ergebnis, je-
doch konnte das Rekordergebnis vom Vorjahr nicht wiederholt werden. Die
Anzahl Ubernachtungen konnten um 16.5% auf 26149 zulegen.

Die Winter Saison begann zwar verheissungsvoll mit viel Schnee im Novem-
ber, jedoch blieben danach Schneefélle im gesamten Alpenraum aus. Durch
kinstliche Beschneiung konnte trotzdem ein reduziertes Angebot zur Verfi-
gung gestellt werden. Zum Jahresbeginn 2017 entwickelten sich die klimati-
schen Bedingungen in die richtige Richtung. Die Anzahl Ersteintritte konnte
im Winter um 30283 Ubertroffen werden.

Der Umsatz im Geschéftsjahr 2016/2017 fiel mit CHF 85.3 Mio. um CHF 3.5
Mio. etwas tiefer aus als im Vorjahr. Der Hauptgrund fir diesen Umsatzriick-
gang kann durch geringere Leistungsauftrdge der Laax Falera Management
AG nachvollzogen werden. Zudem entfiel der Umsatz aus dem Golfrestaurant
Tello in Sagogn, da dieses nicht mehr gepachtet wurde. Das vor einem Jahr
initiierte Kostensparprogramm hat sich dieses Jahr bereits ausbezahlt. Die Per-
sonal- und Sachkosten konnten um CHF 6.0 Mio. reduziert werden. Dies
flhrte zu einem Cashflow von CHF 22.2 Mio. und einem Reingewinn von
CHF 4.5 Mio.
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Ausblick: Auch in den kommenden Jahren werden das wirtschaftliche Umfeld
und das Klima weiterhin eine Herausforderung darstellen. Dies wird von der
Unternehmung ein hoch flexibles und agiles Verhalten abverlangen. Gleich-
zeitig will die Weisse Arena Gruppe verstarkt den ganzjahrigen Tourismus vo-
rantreiben und dadurch bestehende Infrastrukturen nachhaltiger benutzen.
Zentral in der Entwicklung des Unternehmens ist der Kundenfokus. Die Weis-
se Arena Gruppe ist stets bemiht das Angebot an den Kundenbeddrfnissen
anzupassen.

Fazit: Die Gruppe kann auf ein erfolgreiches Geschaftsjahr zurlickblicken. Es
ist gelungen, nach einem Verlustjahr 2015/2016, zurlck in die Gewinnzone
zu kehren. Wirft man einen Blick auf die Spartenergebnisse wird ersichtlich,
dass vor allem die Weisse Arena Bergbahnen AG und die Baugesellschaft
Jrockresort” zum Jahresgewinn beitrugen. Bei der Baugesellschaft ,rockres-
ort” wurden im vergangenen Jahr die letzten 14 von insgesamt 144
Wohneinheiten verkauft. Es wird sich zeigen wie die daraus resultierenden
Einnahmen im kommenden Geschaftsjahr kompensiert werden kdénnen. Die
Baugesellschaft ,rockresort” hat bereits mit dem Bau einer weiteren Uber-
bauung begonnen und wird auf den Winter 2018/2019 insgesamt 21 Woh-
nungen im Verkauf haben. Das Geschaft der Weissen Arena Gruppe ist stark
abhangig von den Wetterbedingungen und der grosste Teil vom Umsatz wird
- wie bei vielen in den Bergen tatigen Unternehmen - im Winter erwirtschaf-
tet. Auch wenn die Weisse Arena den ganzjahrigen Tourismus antreibt, durf-
te die Wintersaison noch einige Jahre die Haupteinnahmequelle bleiben. Posi-
tiv auf die Geschafte kénnte sich der etwas schwéchere Franken auf die Ge-
schaftsaktivitat auswirken. Der Aktienkurs der Weissen Arena Gruppe zeigte
sich in den vergangen zwdlf Monaten volatil mit bezahlten Kursen zwischen
CHF 85 und CHF 105 pro Aktie.

Grafik 1: Margenvergleich 2012/13 - 2016/17
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Grafik 2: Umsatze und Ersteintritte (in 1°000)
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Dieses Portrait wurde nicht vom Research der Ziircher Kantonalbank («ZKB») erstellt, sondern von der Organisationseinheit Verkauf Aktien, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse
der Schweizerischen Bankiervereinigung. Die ZKB ist die Betreiberin der ausserbérslichen Handelsplattform eKMU-X an welcher sie auch als Liquiditétsproviderin am Handel der Effekten teilnimmt. Die Austibung dieser beiden Funktionen,

insbesondere wenn die ZKB eigene Bestande der portraitierten Gesellschaft halt, birgt das Risiko von Interessenkonflikten.
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Das vorliegende Dokument dient ausschliesslich Informa-
tionszwecken und richtet sich ausdricklich nicht an Per-
sonen, deren Nationalitdt oder Wohnsitz den Zugang zu
solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetz-
gebung verbieten. Dieses Dokument wurde von der Zir-
cher Kantonalbank («ZKB») mit grésster Sorgfalt und
nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die ZKB bie-
tet jedoch keine Gewéhr fiir dessen Inhalt und Vollstan-
digkeit und lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die sich
aus der Verwendung dieser Informationen ergeben. Das
Dokument entbindet den Empfanger nicht von seiner ei-
genen Beurteilung. Insbesondere ist dem Empfdnger
empfohlen, allenfalls unter Beizug eines Beraters die In-
formationen in Bezug auf ihre Vereinbarkeit mit seinen
personlichen Verhaltnissen, auf juristische, requlatorische,
steuerliche und andere Konsequenzen zu prifen. Das
vorliegende Dokument ist nicht das Ergebnis einer Fi-
nanzanalyse oder Research und unterliegt folglich nicht
den von der Schweizerischen Bankiervereinigung heraus-
gegebenen «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhan-
gigkeit der Finanzanalyse». Es stellt weder ein Ver-
kaufsangebot noch eine Aufforderung oder Einladung
zur Zeichnung oder zur Abgabe eines Kaufangebots fir
irgendwelche Wertpapiere dar, noch bildet es eine
Grundlage fir einen Vertrag oder eine Verpflichtung ir-
gendwelcher Art. Dieses Dokument ist kein Prospekt im

Sinne von Artikel 652a bzw. 1156 des schweizerischen
Obligationenrechts oder Artikel 27 ff. des Kotierungsreg-
lements der SIX Swiss Exchange AG.

Die ZKB ist die Betreiberin der ausserbérslichen Handels-
plattform eKMU-X an welcher sie auch als Liquiditatspro-
viderin am Handel der Effekten teilnimmt. Die Austbung
dieser beiden Funktionen, insbesondere wenn die ZKB
eigene Bestdnde der portraitierten Gesellschaft hélt, birgt
das Risiko von Interessenkonflikten. Zur Handhabung
bzw. Vermeidung von Interessenkonflikten hat die ZKB
verschiedene Massnahmen implementiert.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Informatio-
nen dlrfen nicht an Personen, die méglicherweise US-
Personen nach der Definition der Regqulation S des US
Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterver-
teilt werden. Definitionsgemass umfasst «US Person» je-
de natdrliche US-Person oder juristische Person, jedes Un-
ternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonsti-
ge Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht
gegrundet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der
Requlation S.
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