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Rigi Bahnen AG

Auf zu neuen Gipfeln
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In CHF 2015 2016 2017
GpA 0.38 0.51 0.09
KGV 17.63 15.2 12.46
Preis/Buchwert 0.97 1.04 1.14
Dividende 0.10 0.10 0.12
Preis/lUmsatz 0.75 0.97 1.14
EV/EBITDA 5.75 6.05 6.38
Preis/Cashflow 2.73 3.99 3.58

Quelle: Zurcher Kantonalbank/Basis Jahresendkurs 2017, CHF 8.60

Tatigkeit: Die Rigi Bahnen AG entstand 1992 durch die Fusion der
Arth-Rigi-Bahn und der Rigi Bahn Gesellschaft. Das Unternehmen be-
treibt die beiden Normal-Zahnradspurbahnen von Goldau und Viznau
auf die Rigi Kulm, welche 1'748 m G. M. liegt. Ebenfalls gehort die
Luftseilbahn Weggis-Rigi-Kaltbad und mehrere Skilifte zum Strecken-
portfolio. Die Innerschweizer arbeiten zurzeit an einem Masterplan
um die Attraktivitat und das Markenprofil der Rigi nachhaltig zu star-
ken.

Geschaftsverlauf: Im Berichtsjahr 2017 haben, gemass Geschaftsbe-
richt, die Rigi Bahnen jeden Tag mindestens 500 Personen transpor-
tiert. Zusammengefasst wurden im Geschéftsjahr 850'000 Gaste
(+8.2% g. Vj.) befordert, so viele wie noch nie. Zu dem Erfolg beige-
tragen hat das schone Wetter im ersten Halbjahr und im Herbst, sowie
deutlich mehr internationale Gaste. Aktuell sieht der Gastemix wie
folgt aus, 60% stammen aus der Schweiz und 40% aus dem Ausland.
Bei den Auslandischen Gasten stammt die Mehrheit aus dem asiati-
schen Raum. Dank dem Frequenzrekord konnte der Gewinn um 68%
auf CHF 2.5 Mio. gegenUber dem Vorjahr gesteigert werden. Der Net-
toumsatz verbesserte sich derweil um 17% auf CHF 27 Mio. Der E-
BITDA wuchs gegentiber dem Vorjahr um 19% und lag bei CHF 7
Mio.

Ausblick: Im laufenden Jahr sei man bei den Frequenzen bis April be-
reits 3.4% Uber dem Vorjahr. Die Zahl der internationalen Gruppen-
reisenden durften weiter zunehmen. Hier setzt man unter anderem
auf China und Stdkorea. So wird bereits heute die bei Chinesen ver-
breite Bezahl-App AliPay* akzeptiert.

Umsatz- und Margenentwicklung:

30 30.0%

25 25.0%
20 /\ 20.0%
15 15.0%
10 10.0%
5 5.0%
o 0.0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mm Urmisatz (CHF Mio)
—— EBITDA-IMarge (%%)

——~Reingewinnmarge (%)
——EBIT-Marge (%)

Quellen: Zirrcher Kantonalbank, Bloomberg

< Ubersichtsseite

RIGI BAHNEN AG NAM {1629001) (CH0016290014, CHF, Letzter) A: 94,7368 % H: 94,7368 % T: 92,1053 % S: 92,1053
%
09.10.2013 - 90.10.3018 (1W | 5 Jahre | Datenpunikte: 237] RIT)
- AL N DI (CHOTRIEZ 759 S 35,145 %
== PILATUS-BAHNEN SF 50 (CHOD0S005973) 5: 72,692 %
= JUNGFRAUBAHNEN (CH0017875789)

+150,00 %

+100.00 %

+50,00 %

0.00 %

2014 2015 2016 201

2018

Quelle: Zircher Kantonalbank

Fazit: Die Bahngesellschaft wird zu einer Tourismusregion weiterent-
wickelt. Von der Talstation bis zum Gipfel wird komplett saniert und
erneuert. Die geplanten Investitionen dirften rund CHF 65 Mio. be-
tragen. Dazu wurde Ende 2017 eine Kapitalerhdhung durchgefiihrt,
mit welcher CHF 5 Mio. an frischem Kapital generiert wurde. Eben-
falls besitzt die Gesellschaft 244'000 eigene Aktien, welche voraus-
sichtlich an die Gemeinde Weggis verkauft werden. Die Transaktion
muss allerdings noch von der Gemeindeversammlung genehmigt
werden. Gemass Firmenangaben sei die gesamte Finanzierung gesi-
chert, dennoch wird es einige Zeit beanspruchen um den Finanzie-
rungsbetrag abzuarbeiten. Fir die weiteren finanziellen Erfolge muss
der Masterplan greifen ansonsten wird’s aus Sicht der Finanzen eng.
Seit Jahresbeginn legte die Aktie um fast 9% zu. Im Sektorenver-
gleich ist die Aktie, dennoch glinstig bewertet, der Grund dirften in
den hohen geplanten Investitionen liegen. Aktuell wird rund 18%
vom Reingewinn als Dividende ausgeschuttet, wie die Dividendenpo-
litik in den nachsten Jahren aussieht bleibt offen. Die weitere Kurs-
entwicklung wird stark von den Erfolgen des Masterplans abhangen.

Seit Jahresbeginn wurden auf eKMU-X** 24'318 Aktien zu einem
Durchschnittspreis von CHF 9.24 gehandelt. Dies entspricht gerade
mal 0.7% der ausstehenden Aktien.

*AliPay ist mit mehr als 520 Mio. Nutzern weltweit die grosste Payment- und Life-
styleplattform und hat mehr als 50 % Marktanteil im Online-Geschéft in China. Pro
Tag verzeichnet die Interseite mehr als 100 Mio. Transaktionen.

** Die Zurcher Kantonalbank publiziert nur die effektiven Abschliisse welche auf
eKMU-X getétigt wurden.
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Dieses Portrat wurde nicht vom Research der Ztircher Kantonalbank («ZKB») erstellt, sondern von der Organisationseinheit Verkauf Aktien, und untersteht somit nicht den Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse
der Schweizerischen Bankiervereinigung. Die ZKB ist die Betreiberin der ausserborslichen Handelsplattform eKMU-X, an welcher sie auch als Liquiditatsproviderin am Handel der Effekten teilnimmt. Die Ausiibung dieser beiden Funktionen,

insbesondere wenn die ZKB eigene Bestande der portratierten Gesellschaft hélt, birgt das Risiko von Interessenkonflikten
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