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Sixt (SDAX)

Europas groBter Mietwagenanbieter trotzt der Krise
mit geschicktem Kostenmanagement

Der Pullacher Autovermieter hat schnell und
flexibel auf die Krise reagiert. Nach dem
Tiefpunkt in Q1 2009 ging es stetig auf-
wdrts mit dem Vorsteuergewinn. Wenn sich
eine dhnliche Entwicklung im Jahr 2010 fort-
setzt, sollte die Sixt AG zurtick zu friiherer
Ertrags- und Dividendenstdrke finden.

Manche Erfolgsrezepte sind denkbar
einfach: Der Autovermieter Sixt tiber-
raschte die Anleger mit sehr guten
Ergebnissen per 30.09.2009. Insbesondere
Q3 lief sehr gut. Im Kern hat das Un-
ternehmen bloR die Fahrzeugflotte klein
gehalten und die Preise erhoht. Daher
benétigt der Autovermieter fiir eine hohe
Profitabilitat im Jahr 2010 keine Nachfrage-
erholung. Damit hat Erich Sixt gezeigt, dass
auch grolle Gesellschaften schnell und fle-
xibel auf Marktverdnderungen reagieren
konnen, ohne gleich in die roten Zahlen zu
rutschen. Kommt nun auch nur noch ein
leichter Aufschwung hinzu, wird sich dies
Uberproportional im Gewinn niederschla-
gen. Zwar hat die Borse einen Teil dieses
Szenarios bereits eingepreist, dennoch
sehen wir weiteres Kurspotenzial im kom-
menden Jahr und konnen uns Kurse bis
€ 30 durchaus vorstellen.

Starkes Q3 2009

In Q3 2009 verbuchte Deutschlands grofiter
Autovermieter einen Gewinnanstieg auf
€ 23 (21.2) Mio. Die Vermietungserldse
(ohne Sonstige Erlose aus dem Vermietge-
schéft) erreichten € 208.9 (215.3) Mio. Die
Sonstigen Erlose aus dem Vermietgeschaft
lagen mit € 52.2 (86.3) Mio. um 39.5 %

unter dem Vorjahreswert. Das Geschiftsfeld
Leasing verbuchte Umsdtze von € 103.5
(107.2) Mio., so dass unter dem Strich die
Erlse aus Vermiet- und Leasinggeschaften
um 11.3 % auf € 364.6 (481.3) Mio. nach-
gaben. Gegeniiber Q2 2009 bedeutete die-
ser Wert ein Plus von 5.1 %. Und im
Vergleich mit Q1 2009 fiel das Wachstum
mit 13.3 % noch deutlicher aus. Diese Ent-
wicklung wird sich jedoch in Q4 nicht fort-
schreiben lassen. ,Wir konnen nichts daran
andern, dass es die Erfindung Weihnachten
gibt und der Dezember fiir uns nur ein hal-
ber Monat ist”, sagte Erich Sixt en passant
im Gesprach mit dem Nebenwerte-Journal.

Vermietgeschaft wie erwartet schwacher

In den ersten neun Monaten 2009 sank der
Konzernumsatz um 9.4 % auf € 1.21 (1.34)
Mrd. Auf das Ausland entfielen dabei Erl6se
von € 253.4 (261.8) Mio. Die Vermietungs-
umsdtze erreichten in den ersten drei
Quartalen € 573.8 (590.4) Mio. Die
Sonstigen Erlose aus dem Vermietgeschaft
gingen um 37.2 % auf € 152.2 (242.2) Mio.
zurlick, vor allem bedingt durch die
Anpassung der Vermietflotte und durch die
Verdnderung der Finanzierung fiir einen Teil
der Fahrzeuge. Durchschnittlich zdhlte die
Vermietflotte zwischen Januar und Septem-
ber 69100 (72300) Fahrzeuge, das waren
4 % weniger als im Vorjahr. Auch in das
kommende Jahr geht der Firmengriinder mit
einer knappen Flotte von Mietautos, die —
wie Ublich bei Sixt — auch wieder mit Pre-
miumfahrzeugen bestiickt sein wird. Es
kommt schon mal vor, dass ein VW Golf
gebucht ist und der Kunde fiir den gleichen

Preis einen BMW X3 erhilt. Falls sich die
Nachfrage im Jahr 2010 positiv entwickelt,
kann das Unternehmen sehr rasch aufsto-
cken. Die Leasingerlose blieben in 9M
2009 mit € 308.8 (313.5) Mio. stabil.

Strategie geht auf

Der Konzern weist per 30.09.2009 ein EBIT
von € 42.1 (143.1) Mio. aus, dies entsprach
einem Minus von 70.6 %. Auch das EBT
und der Periodeniiberschuss fielen mit
€ 2.6 (95.9) Mio. bzw. € 0.6 (66.1) Mio.
gerade noch positiv aus. Dies ist aller-
dings um so beachtlicher, als im ersten
Quartal 2009 noch ein EBT-Verlust von
€ -34.6 Mio. zu Buche stand. Q2 2009 er-
brachte einen Vorsteuergewinn von € 9.6
Mio., in Q3 lag diese Kennziffer bei den
besagten € 23 Mio. Damit geht der Ge-
winntrend in die richtige Richtung und
macht das positive Feedback der Borsianer
ein Stlick weit nachvollziehbarer. Auch
zeigt das Ergebnis die immer stdrkeren
Effekte aus der vorsichtigen Flottenpolitik,
dem Kostenmanagement und den bisher
realisierten Preiserh6hungen in beiden
Geschéftsfeldern.

Weitere Preiserh6hungen

Die bereits angekiindigten Preiserhthungen
will der Konzern im kommenden halben
Jahr umsetzen. Fir Geschaftskunden wer-
den die Preise dabei um 5 % bis 10 % ange-
hoben, fiir Privatkunden sollen sie um 3 %
bis 5 % steigen. Zugleich baute der Autover-
mieter sein weltweites Netz im dritten
Quartal weiter aus. So kamen zwei Ver-
mietstationen in Benelux hinzu. Dariiber
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Die Bdrse hat die Trendwende im operativen Geschdft bereits mit
héheren Kursen honoriert.

Chart: Ariva.de AG; Foto: Sixt AG
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Sixt-Counter am Miinchener Flughafen:
Anlaufstelle vor allem fiir Geschdftsreisende.

hinaus wurde das Stationsnetz des mexika-
nischen Franchisepartners ausgebaut. Das
Unternehmen ist mittlerweile in 100 Lan-
dern aktiv. Die Zahl der zuletzt rund 3000
Mitarbeiter dirfte in den kommenden
Monaten leicht sinken.

Finanzierung iiber die Borse

Die Sixt AG platzierte Ende Oktober 2009
erfolgreich eine Anleihe mit einem Volu-
men von € 300 Mio. am Kapitalmarkt. Die
Anleihe hat eine Laufzeit von drei
Jahren bis zum 06.11.2012 und ist mit
einem Kupon von 5.375 % ausgestattet.
Die Emission wurde von institutionellen
Investoren sowie von Banken mit Retail-
Fokus aus dem In- und Ausland erworben
und war mehrfach (berzeichnet. Die
Anleihe dient als weiterer Baustein der
Finanzierungsstruktur und ist eine giinsti-
gere Alternative zum Bankkredit. Hier lie-
gen die geforderten Zinssitze zum Teil
tber 9 %.

Flottenfinanzierung bindet Mittel

Per 30.09.2009 verkiirzte sich die Bilanz-
summe auf € 2.01 (2.47) Mrd. Grund dafir
ist hauptsdchlich der Abbau der Vermietflot-
te. Bei den langfristigen Vermogenswerten
war das Leasingvermogen mit € 877.5
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werten dominieren die Vermietfahrzeuge,
die jedoch infolge der Flottenreduzierung
und teilweisen Veranderung der Finanzie-
rung Uber Hersteller-Leasing um € 379.5
Mio. auf € 678.1 Mio. abnahmen.

Insgesamt sanken die kurzfristigen Ver-
mogensgegenstinde auf € 1.03 (1.47)
Mrd. Die langfristigen Verbindlichkeiten
und Rickstellungen lagen mit € 610.4
(830.6) Mio. unter dem Niveau zum
Jahresende 2008. Der Riickgang ist im We-
sentlichen auf eine Umgliederung von
Anleiheverbindlichkeiten in die kurzfristi-
gen Finanzverbindlichkeiten mit einer
Restlaufzeit unter einem Jahr zurtickzufih-
ren und nicht auf eine Reduzierung. Die
gesamten Finanzverbindlichkeiten blieben
mit € 484.6 (734.8) Mio. die grofite
Position innerhalb der langfristigen Ver-
bindlichkeiten. In der Position ist auch die
Halfte des Genussrechtskapitals (nominal
€ 50 Mio.) enthalten.

Car-Sharing im Angebot
Ungeachtet dieser bilanziellen Aspekte
zeichnet sich Sixt durch sehr kreatives
Marketing aus. So startete die Gesellschaft
bereits im Juni 2008 den Sixti Car Club in
Berlin, der den Kunden ein Car-Sharing-
Angebot bietet. Dabei kénnen sich Interes-
senten gegen eine einmalige Aufnahmege-
bihr registrieren lassen und dann die Fahr-
zeuge zu besonders niedrigen Preisen an-
mieten. Die Autos konnen an bestimmten
Standorten in der Innenstadt jederzeit
kurzfristig ausgeliehen werden. Sollte sich
das neue Angebot bewdhren, wird es auch
auf andere deutsche und vor allem euro-
pdische Metropolen ausgedehnt. Neben
der Kostenersparnis leistet Sixt hier auch
einen Beitrag zum Klimaschutz, da durch
das Car-Sharing weniger Fahrzeuge beno-
tigt werden.

Auch das Anmieten hat Sixt vereinfacht:
Die Kunden konnen ihre Daten fiir den
Mietvertrag schon vor der Reise lber das

Fahrzeuge. Seit Juli 2008 hat Sixt auch die
Zusammenarbeit mit dem ADAC vertieft.
ADAC-Mitglieder erhalten zukiinftig auch
bei der Anmietung eines Fahrzeugs aufSer-
halb Deutschlands giinstigere Konditionen.
Das neue Angebot startet in Spanien und
wird in Kirze auf Frankreich, Belgien,
GroRbritannien, Osterreich sowie die Nie-
derlande und die Schweiz ausgedehnt.

Keine Aussage zur Dividende

Fiir 2009 rechnet Sixt weiter mit einem
deutlich positiven Ergebnis vor Steuern.
Basis dafir sind die trotz des schwierigen
Konjunkturumfelds  zufriedenstellende
Nachfrageentwicklung und weitere Entlas-
tungseffekte bei den operativen Kosten.
Auch werden sich die im Jahresverlauf
durchgesetzten Erhéhungen der Vermiet-
preise positiv auf die Ertragslage auswir-
ken. Eine Prognose zum Jahrestiberschuss,
der auch einen Rickschluss auf die
Dividende zuldsst, wollte Erich Sixt nicht
abgeben. Fir 2008 hatte die Gesellschaft
€ 0.80 je Stamm- und € 0.82 je Vor-
zugsaktie ausgeschiittet. Eine konstante
Ausschiittung unterstellt, entsprache dies
einer Dividendenrendite von 3.7 % bzw.
5 %. Carsten Stern

FAZIT

Des einen Freud', des anderen Leid: Wéhrend
sich die Autohersteller nach dem Auslaufen
der Abwrackpramie offentlichkeitswirksam
um ihren Absatz Sorgen machen, profitiert
der Pullacher Autovermieter Sixt AG von bes-
seren Konditionen. Da sich Sixt zudem durch
kreatives Marketing und striktes Kosten-
management auszeichnet, stehen die
Chancen auf gute Geschafte im Jahr 2010
nicht allzu schlecht - vorausgesetzt, die
Konjunktur macht der Gesellschaft keinen
Strich durch die Rechnung, wonach es
momentan nicht aussieht. Deshalb billigen
wir den Sixt-Aktien durchaus weiteres
Kurspotenzial zu. Kurse von € 30 fiir die
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Sixt

ie Sixt AG schlégt sich in der Wirtschafts-
Dund Finanzkrise beachtlich und (ber-
raschte jiingst mit guten Zahlen zum dritten
Quartal. Worauf der bekannte Autovermieter
und Leasinganbieter besonders achtet, um wei-
ter moglichst ungeschoren durch die Krise zu
kommen, erlduterte Vorstandschef und GroR-
aktionar Erich Sixt im Interview mit dem
Nebenwerte-Journal.

NJ: Herr Sixt, die iliberraschend guten
Quartalszahlen hat lhr Unternehmen nicht
zuletzt der verkleinerten Vermietflotte sowie
weiteren Kosteneinsparungen zu verdanken.
Bleibt es fiir 2010 beim Trend zur kleinen
Vermietflotte?

Sixt: Wir haben nicht nur Kosten gespart.
Sie vergessen die Preiserhéhungen um 5 % bis
10 %, die wir seit Mai 2009 bei Geschaftskunden
durchsetzen. Wir hatten seit mehreren Jahren
Mietpreise, die weitgehend unverdndert ge-
blieben sind oder sogar sanken, wahrend die
Flottenkosten erheblich zulegten. Hohere Preise
in Kombination mit verkleinerter Flotte und strik-
tem Kostenmanagement haben sich in Q3 erst-
mals deutlich ausgewirkt. Und um lhre néchste
Frage gleich vorwegzunehmen: Das Q3-Ergebnis
lasst sich nicht auf das Q4 hochrechnen. Es fehlt
uns der halbe Dezember; denn Geschéftsreisen
finden nach unserer Erfahrung nicht zwischen
Weihnachten und den Heiligen Drei Kénigen
statt.

NJ: An diese Frage hatte ich gar nicht ge-
dacht. Mir lag die Frage auf den Lippen, wie
lhre Kunden auf die Preiserhohungen mitten
in der Wirtschaftskrise reagiert haben?

Sixt: Alles in allem haben wir kaum Kunden ver-
loren. Das liegt an verschiedenen Faktoren. Der
reine Mietpreis ist iibrigens nur eine Entschei-
dungsgroRe fiir unsere Kunden. Genauso wichtig
ist oft auch der Service. Der Vermietvorgang
muss von der Reservierung bis zur Schliisseliiber-
gabe schnell und bequem laufen. Gerade fiir
Geschaftskunden ist diese Verladsslichkeit wich-
tig. Unser Umsatz pro Tag sowie die Auslastung
unserer Fahrzeugflotte sind in Q3 sogar gestie-
gen, weil die Nachfrage stabil ist. Das spricht
nicht gerade fiir unzufriedene Kunden.

NJ: Noch einmal kurz zuriick zur Vermiet-
flotte. Wird sie im kommenden Jahr weiter
zuriickgehen?
\

.Die Skalierbarkeit ist ein grol3er Vorteil
unseres Geschaftsmodells"

Sixt: Wir werden auf jeden Fall mit einer kleine-
ren Vermietflotte ins Jahr 2010 starten; denn
entgegen aller volkswirtschaftlicher Prognosen
rechnen wir mit einem schwierigen Jahr. Sollte
die Konjunktur wider Erwarten doch ansprin-
gen, kénnen wir sehr ziigig aufstocken. Diese
Skalierbarkeit ist ein groBer Vorteil unseres
Geschaftsmodells.

NJ: Wer tragt das Risiko, dass die Wagen der
Vermietflotte an Wert verlieren?

Sixt: Wir geben die Fahrzeuge im Vermietbe-
reich nach durchschnittlich sechs Monaten zu
vertraglich fixierten Konditionen an die Herstel-
ler oder Handler zurtick. Entscheidend ist fiir uns
also die Spanne zwischen Einkaufs- und Riick-
gabepreis. Nun mogen Sie einwenden, dass wir
bei guten Gebrauchtwagenmarkten keine zu-
satzlichen Gewinne aus Autoverkdufen schopfen
konnen. Was jedoch viel wichtiger ist: Wir verlie-
ren kein Geld, wenn der Markt mit Gebraucht-
fahrzeugen Uberschwemmt wird, wie es seit
Jahren der Fall ist. AuBerdem kommt dieses
Geschaftsmodell unseren Banken, die ja einen
Teil der Flotte finanzieren, entgegen. Bei der
Finanzierung ist schlichtweg kaum noch Risiko
vorhanden, weil die Geldhduser wissen, dass
Premiumhersteller wie BMW, Audi und Daimler
die Autos zu fixen Konditionen zuriicknehmen.

NJ: Ist das im Leasingsegment genauso?

Sixt: Ja, auch hier waren 2008 rund 90 % der
Restwerte abgesichert. Der ein oder andere
Kunde Uberlegt sich aber auch, das Auto zu
iibernehmen, so dass hier die Ubernahmequote
hoher ausfallt als im Vermietbereich. Die Riick-
nahme liegt Ubrigens auch im Interesse der
Automobilhersteller, die mit Argusaugen
darauf achten, dass die Gebrauchtwagenpreise
nicht allzu stark unter Druck kommen.

NJ: Wofiir benétigen Sie die € 300 Mio., die
Sie jiingst bei mehrfacher Uberzeichnung am
Markt platziert haben?

Sixt: Das war vor allem ein Refinanzierungs-
thema. Im kommenden Jahr werden eine An-
leihe iber € 225 Mio. sowie die erste Tranche
eines Genussscheins tber € 50 Mio. fallig. Wir
haben die giinstige Marktlage genutzt, um uns
schon heute zu refinanzieren.

NJ: Wie sieht ihre Wachstumsstrategie aus?

Firmengriinder Erich Sixt will 2010 erneut
ein positives Konzernergebnis erreichen.

Sixt: Im Ausland wachsen wir vor allem Uber
Franchise. Mittlerweile ist Sixt in 100 Landern
prasent, zuletzt kamen Stationen in Mexiko,
Mosambik oder Abu Dhabi hinzu. In diesen
Landern wiirde ich kein eigenes Geld investieren.
Eine Sixt-Lizenz zu vergeben, die p. a. 5 % bis 7 %
Gebuihren vom Umsatz der Franchisepartner ein-
bringt, die mehr oder weniger direkt in den
Gewinn laufen, ist die risikodrmere Variante.

NJ: Wie stehen Sie zum Thema Elektro-
antrieb?

Sixt: Grundsatzlich halte ich das fiir eine gute
Sache. In einem Car-Sharing-Konzept kdnnte es
theoretisch schon heute funktionieren, da in der
Stadt erfahrungsgemaR nur wenige Kilometer
zurlickgelegt werden, womit die geringe Reich-
weite der Batterie keine Rolle spielt. Im klassi-
schen Vermietgeschaft, wo am Tag hdufig mehr
als 200 Kilometer zuriickgelegt werden, ist der
Elektroantrieb aber noch ein weiter Weg. Es wird
meiner Meinung nach noch Jahre dauern, bis das
Elektroauto alltagstauglich wird.

NJ: Trauen Sie sich eine Prognose fiir 2010 zu?

Sixt: Wir wollen erneut ein positives Konzern-
ergebnis erreichen. Mehr kann ich heute nicht
sagen.

NJ: Wird es denn fiir 2009 eine Dividende
geben?

Sixt: Auch diese Frage kann ich lhnen heute
nicht beantworten. Es ist schlichtweg zu friih,
wir haben uns dartiber noch keine Gedanken
gemacht.

NJ: Herr Sixt, wir danken lhnen fiir das
Gesprach.
Das Interview fiihrte Carsten Stern.

J
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