Management Buy-Out
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Unternehmen der Autovermietungsbranche
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er Mittelstand ist der Motor

der Wirtschaft. Er stelt die
meisten Arbeitsplatze in der deut-
schen Unternehmenslandschaft.
Diese sicherlich zutreffenden
Schlagzeilen machen eine weitere
Meldung besonders brisant: In
den n3chsten 10 Jahren stehen
rund 600.000 Firmen in Deutsch-
land vor der groBen Herausforde-
rung der Unternehmensnachfol-

ge.

Ubertragt man diese Zahl auf die
Autovermietungsbranche, in  der
ebenfalls die klgineren und mittleren
Unternehmen dominieren, erkennt
man eine der grofen Zukunftsaufga-
ben der Branche,

Laut der zuletzt verfigbaren Statistik
des Bundesverbandes der Autover-
mieter (BAY), dem nahezu 90% der
insgesamt mehr als 700 Autovermie-
ter angehéren, liegen in Deutschland
die drei groBen Konzerne (Sixt , Eu-
ropear und Avis) inder Summe nach

Umsatz vorne. Die Europa Service
AG steht im Einzel-Ranking an Platz
4. Schaut man noch genauer hin,
stehen die vier GroBen fir etwa zwei
Drittal des Geschafts, Das letzte
Drittel (bernehmen die ungebunde-
nen kleinen und mittelstandischen
Firmen. Badenkt man, dass der Eu-
ropa-ServiceMerbund  im Grunde
auch ,nur® ein Zusammenschluss
solcher mittelstéandischer Autover-
mieter ist, wird deutlich, dass nach
wie vor ca. 50% des Branchenum-
satzes weiterhin von einer mittel-
stAndischen Struktur gestemmt wer-
den!

Was heillt das konkret? Die Antwort
auf diese Frage muss zwar ein wenig
ungenau, aber deshalb nicht weni-
ger interessant sein: Wenn einige
hundert Unternehmen der Branche
inhabergefiihrt sind, ist es absehbar,
dass ein Grofitell der Markftteiineh-
mer in den nachsten Jahren mit der
Herausforderung der Unternehmens-
nachfolge konfrontiert sein wird.

Die Unternehmensnachfolge kann

antweder

* durch Weitergabe der Gesell-
schaftsanteile innerhalb der Fami-
lie,

# durch Verkauf des Unternehmens
an leitende Angsestslite im Rahmen
eines Management-Buy-Outs oder

s durch Verkauf an einen fremden
Diritten (Statistiken zufolge ist jede
zweite  Unternehmensnachfolge
mit einem von aubBen kommeanden
Manager gescheitert) erfolgen. Die
Méglichkeit der Einbringung eines
Unternehmens in eine Stiftung zur
Regelung der Nachfolge ist meis-
tens nur bei sehr groBen Vermdgen
darstellbar und kann an dieser
Stelle mit Blick auf die klein- und
mittelstandische  Struktur  der
Autovermieter vernachlissigt wer-
den.

Wie auch immer die Unternehmen
ihre Machfolge regeln, die einfache
Feststellung, dass diese Verinde-




rung ansteht, kann absolut markt-
verandernde Konseguenzen haben:
Es geht um folgende Fragen:

* Werden die kleinen und mittelstan-
dischen Unternehmen mangels
FOhrungsmasse ihre Funktion als
gesundes Gegengewicht gegen
die Grofen verliersn?

* Werden die Grofen die Gelegen-
heit nutzen, um durch Zukaufe den
Markt zu varkleinarn?

* Oder werden die Kleinen es schaf-
fen, durch junges Blut gestérkt aus
der Unternehmensnachiolge, ei-
nen Yorteil und damit einen gréfe-
ren Marktanteil zu erreichen?

Im Folgenden soll ver diesem Hinter-
grund anhand eines Praxisbeispiels
vor allem Uber die Moglichkeit einer
Unternehmensnachfolge im  Rah-
men eines Management-Buy-Out -
also eines geregelten und gut struk-
turierten Verkaufes an die leitenden
Angesteliten gesprochen werden.
Konkret handelt es sich um die Rah-
menbedingungen und die Erfahrun-
gen, die bei dem Management-
Buy-Out der AUTOVERMIETUNG
MATTERN GMBH, Neustadt an der
Weainstrale, im Mai diesen Jahras
gemacht wurden.

Grundsétzliche Problematik bei
Unternehmensnachfolgen bei mit-
telstindischen Autovermietern

Problem 1:
Geringe Eigenmittelausstattung
des Unternehmens

Der unternehmerische Mittelstand in
Deutschland ist objektiv gesehen
iberwiegend unterkapitalisiert. Ge-
hen die Geschéfte schlechter, wird
das zum Problem: Dies zeigt nicht
zuletzt die sprunghaft gestiegene
Zahl der Insolvenzan.

Die Unterkapitalisierung hat ihren
Hauptgrund in der Steusrpolitik der
letzten Jahrzehnte. Konkret: In den
Jahren von 1953 bis 2001 wurden
ausgeschiittete Gewinne geringer
besteuert als thesaurierte'. Darliber
hinaus wurde die Anlage in Aktien
und Immobilien im  Privatbersich
steusriich begiinstigt, was zur Folge
hatte, dass Unternehmer, die Ge-

winne zum Zeitpunkt des Anfallens
nicht rentierlich im Unternehmen an-
legen konnten, diese Gewinne an
sich ausgeschittet und im Privat-

bereich angelegt haben. Diese
Rahmenbedingungen sowie die im
europdischen Vergleich hohen Er-
tragssteuersdtze haben im Wesent-
lichen zur Unterkapitalisierung deut-
scher Unternehmen gefihrt.

Bei Autovermistern wird dieses Pro-
blem in der Begel schneller als in an-
deren Branchen sichtbar: Bedingt
durch den Geschéftszweck und die
damit einhergehende Finanzierungs-
funktion weisen ihre Bilanzen natur-
germnaf ohnehin einen besonders ho-
hen Fremdfinanzierungsanteil auf.

Problem 2:
Aufspaltung in Betriebs- und Be-
sitzgesellschaft

Im Mittelstand wurde jahrelang ver-
sucht, durch Betriebsaufspaltungen
in Betriebs- und Besitzgesellschaft
sowoh| das Rechtsproblem der Ge-
schaftsfilhrerhaftung als auch die
Zahlungsstrome in den Privatbe-
reich steuerlich zu optimieren. Dig
Gesellschaftsanteile sind zum Bei-
spiel im Besitz des Unternehmers,
die Betriebsimmaobilie im Besitz der
Ehefrau und der Kinder. Diese Kon-
stellation ist im Mittelstand weit ver-
breitet. Da die wenigsten Untarneh-
men ihre MNachfolge langfristig
planen, wird diese Situation bei ge-
planten Management-Buy-Outs
zum haufigen, aber durchaus ldsba-
ren Problem fir die involvierten Be-
rater.

Problem 3:

Sicherheiten aus dem Privatbe-
reich dienen fir die Unterneh-
mensfinanzierung

Viele mittelsténdischen Autovermie-
ter sahen sich - in einem schwieriger
gewordenen  wirtschaftlichen  Um-
feld und durch die geringe Eigenka-
pitalausstattung - verstérkt mit dem
varstandlichen Wunsch der Bank
konfrontiert, Sicherheiten aus dem
Privatvermdgen zu stellen. Im Zuge
der verscharften Kredit- und Sicher-

heitenpolitk der Finanzinstitute ha-
ben auch Autovermieter dies zu
splren bekommen, Die Folge: Die
Sicherungsibereignung der Fahr-
zeuge und die Abtretung der Forde-
rungen  aus  Vermietgeschaften
reichte am Ende - wenn sie (ber-
haupt als adéquate Sicherheit ak-
zeptiert wurde - nicht mehr aus, um
den gréiten Teil des Fuhrparks
fremd zu finanzieren. Die Bewer-
tungsabschlage bei Banken fir die
Sicherungslbereignung won Fahr-
zaugen liegen zwischen 40-70 % be-
zogen auf den Anschaffungspreis.
Bei Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen werden immsr um-
fangreichere Sicherheitenpriifungen
vorgenommen. Forderungen, die ei-
nen bestimmten Zeitraum (ber-
schritten haben, werden von Banken
als nicht mehr werthaltig eingestuft.
Die werthaltigen Forderungen wer-
den mit einem Ahschlag von 40%-
60% bewertet. Gerade bei Forde-
rungen gegenlber Versicherungen
aus dem Unfallersatzgeschaft, die
mit langwierigen Rechtsstreitigkei-
ten behaftet sein kdnnen, ist dies
eine Erschwernis,

Oftmals mussten hier Grundschul-
den auf die der Familie gehdrende
Betriebsimmobilie oder aber andere
private Vermégenswerte als Sicher-
heit dienen.

Diese Art der Besicherung macht
den Verkauf an einem Punkt schwie-
rig: Weil bei den meisten Unternah-
menstransaktionen die Zahlung des
Kaufpreises in bar bei Vertragsab-
schluBf erfolgen soll, muss dieser
Kaufpreis entweder zu 100 % aus li-
guiden Mitteln der Kaufer oder von
einem Geldgeber - in den meisten
Fallen eine Bank - erbracht werden.
Der Wunsch des abgebenden
Unternehmers mit dem Verkauf
und der damit verbundenen Abga-
be der Verantwortung auch das Ri-
siko aus der Inanspruchnahme
durch die Bank abzugeben, ist ver-
standlich. Die den Kaufprais finan-
zierende Bank steht jedoch wor
zwel Problemen. Insgesamt ver-
schlechtert sich das Firmenenga-
gement, da vam urspringlichean In-
haber hierfilr gestellte Sicherheiten
freigegeben werden missen. Darl-
ber hinaus finanziert die Bank nicht
nur das WUnternehmen, sondern
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