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Schienennetz?

Ende September wird voraussichtlich der Deutsche Bundestag iliber den Verkauf der Deutschen
Bahn entscheiden. Sollte eine Privatisierung der Bahn zusammen mit dem Schienennetz durchge-
fuhrt oder eine Trennung der Transportgesellschaften einerseits und der Infrastruktur andererseits

vollzogen werden?

Bahnreform jetzt vollenden
- Privatisierung ohne Netz

Die Privatisierung der Deutschen Bahn AG
ist ein entscheidender Schritt in der Wei-
terentwicklung des Schienenverkehrs in
Deutschland und die konsequente Fort-
setzung der 1994 begonnenen Bahnre-
form. Da die — nach dem Willen der Bun-
desregierung —im Herbst 2006 zu treffen-
de Entscheidung langfristig wirken wird
und nachhaltige Veranderungen im Schie-
nenverkehrsmarkt zur Folge haben kann,
ist es angebracht, die verschiedenen
Strukturmodelle einer Privatisierung sorg-
faltig zu diskutieren und in ihren Wirkun-
gen gegeneinander abzuwéagen.

Als Richtschnur fUr die jetzt anstehenden
Entscheidungen missen dabei unveran-
dert die Ziele der 1994 eingeleiteten Bahn-
reform gelten. »Mehr Verkehr auf die Schie-
ne« und »die nachhaltige Entlastung des
Bundeshaushaltes« sind daher auch heu-
te die zentralen verkehrs- und haushalts-
politischen Zielstellungen, denen eine Pri-
vatisierung der DB AG zwingend folgen
muss. Trotz der durchaus erfolgreichen
Umsetzung der ersten Stufe der Bahnre-
form — der Organisationsprivatisierung der
friiheren Behdrdenbahnen — konnten die
Verkehrsanteile der Schiene weder im Per-
sonen- noch im Guterverkehr nennens-
wert gesteigert werden. So hat die Schie-
ne im Personenverkehr seit 1994 einen
stagnierenden Anteil von rund 6,6% (Ver-
kehrsleistung), und auch im Guterverkehr
ist ihr Anteil mit rund 16% (ebenfalls Ver-
kehrsleistung) im Wesentlichen unveran-
dert. Ebenso wenig konnte bislang das Ziel
der Haushaltsentlastung erreicht werden.
So flossen bereits 1994 rund 18,9 Mrd. €
an Bundesmitteln in das System Schie-
ne, und auch heute mussen jahrlich rund
18,7 Mrd. € aufgewendet werden.

Damit muss zunéchst festgehalten wer-
den, dass — obwohl die Organisations-

privatisierung der Behdrdenbahnen erfolg-
reich verlaufen ist — die wesentlichen Zie-
le der Bahnreform bislang nicht erreicht
sind. Die Ursachen fur diese Entwicklung
sind vielfaltig, liegen jedoch in erster Linie
in der volkswirtschaftlich kontraprodukti-
ven Unternehmensstruktur der DB AG be-
grundet, die durch 6konomische Fehlan-
reize und Diskriminierungspotentiale die
Entstehung wettbewerblicher Strukturen
im deutschen Eisenbahnmarkt bislang
weitgehend verhindert hat.

Der Eisenbahnmarkt in Deutschland muss
daher konsequent weiterentwickelt wer-
den. Seine heutige Struktur mit der DB
AG als monopolistischem Anbieter und
mit weit reichender Kontrolle Uber Zu-
gangsmaglichkeiten und die Entwicklung
des Schienennetzes im Rahmen einer Pri-
vatisierung des integrierten Konzerns dau-
erhaft festzuschreiben, hieBe auch, die
Ziele der Bahnreform dauerhaft Preis zu
geben und Uberdies dkonomisch und ord-
nungspolitisch wenig sinnvolle, intranspa-
rente Mischstrukturen zwischen unterneh-
merischer und staatlicher Verantwortung
zu festigen. Dabei lassen sich die Aufga-
ben des Staates im Bereich der Eisenbah-
nen auf die grundgesetzlich verankerte
Verantwortung fur den »am Wohl der All-
gemeinheit ... orientierten Ausbau und Er-
halt des Schienennetzes« (Art. 87e Abs. 4
GGQ) zurlckflhren. Um sie effektiv wahr-
zunehmen, bedarf es keines integrierten
Mischkonzerns, sondern klarer und sau-
berer Strukturen.

Die nun in der &ffentlichen Debatte zur
Diskussion stehenden Strukturmodelle flr
die Privatisierung des Unternehmens wur-
den durch ein Gutachterkonsortium um
Booz/Allen/Hamilton entwickelt und in ih-
ren vielfaltigen verkehrs- und haushalts-
politischen Wirkungen bewertet. Sie rei-

* Horst Friedrich ist seit 1990 Mitglied des Deutschen
Bundestages. Seit 1994 wirkt er als verkehrspoli-
tischer Sprecher der FDP-Bundestagsfraktion.
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chen vom Bdrsengang des integrierten Konzerns bis zur —
bereits in der Bahnreform von 1994 langfristig angedach-
ten—Trennung der Transportsparten vom Schienennetz. Die
entscheidende Trennlinie zwischen den diskutierten Mo-
dellen verlauft dabei zwischen dem Integrationsmodell, d.h.
der Deutschen Bahn AG in ihrer heutigen Struktur und den
Trennungsmodellen. Wahrend eine Privatisierung des heu-
te bestehenden DB Konzerns einen de facto unwiderrufli-
chen (Teil-)Verkauf des Schienennetzes zur Folge hat, ver-
bleibt das Schienennetz bei allen Trennungsmodellen im
Eigentum des Bundes.

In der Analyse des Gutachtens ist nunmehr deutlich ge-
worden, dass die Trennung von Schienennetz und Trans-
port die hdchsten Entlastungen fir den Bundeshaushalt
bringt, wahrend die einmaligen Privatisierungserlése ei-
nes integrierten Konzerns mit geschéatzten 5 bis 8,7 Mrd. €
in einem eklatanten Missverhéaltnis zu den jahrlichen Auf-
wendungen des Bundes stehen. AuBerdem schafft die
Trennung saubere Strukturen an der Schnittstelle zwi-
schen Staat und Wirtschaft und ermaéglicht eine optima-
le Wahrnehmung der staatlichen Infrastrukturverantwor-
tung. Erst nach einer Trennung vom Schienennetz kén-
nen zudem die Transport- und Logistikbereiche ganz pri-
vatisiert werden, was flr deren dauerhaften Markterfolg
unerlasslich ist.

Mit der Trennung wére auBerdem eine deutliche Belebung
des Wettbewerbs im Schienenverkehr verbunden. Private
Investoren, die bislang vor einem Markteintritt zurckschreck-
ten, weil rund die Halfte ihrer Angebotskosten durch das
netzbeherrschende Unternehmen und den zugleich groB-
ten Konkurrenten fremdbestimmt waren, kdnnten neue und
innovative Angebote im Schienenverkehr entwickeln. Eine
privatwirtschaftlich geflhrte (aber mehrheitlich im Bundes-
besitz verbleibende) Infrastrukturgesellschaft wirde alle Nut-
zer auf dem Schienennetz gleichermaBen willkommen hei-
Ben und eine aktive Trassenvermarktung und Netzentwick-
lung vorantreiben.

Von Beflrwortern des Integrationsmodells werden regelmé-
Big die Kosten einer institutionellen Trennung ins Feld ge-
fuhrt. Doch sie spielen bei einer so wesentlichen Struktur-
entscheidung weder in ihrem Volumen noch in ihrer Quali-
tat eine entscheidende Rolle. Ohnehin kann gesagt werden,
dass diese Kosten heute im Wesentlichen auf die Rickver-
lagerung zentraler Steuerungsfunktionen aus den einzel-
nen DB-Aktiengesellschaften auf die Holding zurtickgehen,
womit die zweite Stufe der Bahnreform praktisch zuriick-
genommen wurde.

Tatséchlich mussen die Trennungskosten vielmehr als die
Kehrseite eines entsprechenden Diskriminierungspotenti-
als eines integrierten Konzerns verstanden werden. Die-
ses Diskriminierungspotential eines von der DB AG kon-
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trollierten Schienennetzes ist nach Ansicht von zahlreichen
Gutachtern, Sachverstandigen und Wettbewerbern der
DB letztlich nicht beherrschbar. Das oftmals angefiihrte Ar-
gument, der diskriminierungsfreie Zugang zur Infrastruk-
tur kbnne durch eine intensive Regulierung sichergestellt
werden, Ubersieht, dass eine Regulierung stets nur die
zweitbeste Losung darstellt. Diese Auffassung hat jingst
auch die EU-Kommission in ihrem Bericht Gber den Stand
der Umsetzung des Ersten Eisenbahnpaketes in den eu-
ropaischen Mitgliedstaaten vertreten, als sie feststellte,
dass »die institutionelle Trennung von Schienennetz und
Betrieb der beste Weg zu sein scheint, um einen fairen und
diskriminierungsfreien Zugang zum Schienennetz zu ge-
wahrleisten«.

Tats&chlich kdnnen die strukturellen Informationsvorteile, die
die DB AG aus ihrem Netzbesitz ableiten kann, auch mit
hohem personellem und organisatorischem Einsatz nicht
vollstandig eliminiert werden. Langwierige Genehmigungen
von Trassenpreisen und anderen Zugangsbedingungen neh-
men dem System Schiene die gewiinschte Dynamik und
bremsen innovative Entwicklungen. Uberdies beansprucht
die intensive Regulierung wertvolle 6ffentliche Ressourcen,
die sinnvoller in eine marktgerechte Weiterentwicklung des
Schienennetzes investiert werden kdnnten.

Doch gegen eine Privatisierung mit Netz sprechen nicht
nur Wettbewerbsaspekte. Mit Netz kbnnen dauerhaft ma-
ximal 49% des Unternehmens privatisiert werden. Bei
einem international tatigen Mobilitats- und Logistikdienst-
leister wie der DB AG bedeutet dies zugleich, dass die
Bundesrepublik Deutschland dauerhaft (Mehrheits-)Ei-
gentlmer eines internationalen Transportkonzerns blei-
ben musste. Doch es kann nicht Aufgabe des Bundes
oder allgemein des deutschen Steuerzahlers sein, unter
Einsatz von &ffentlichen Mitteln einen global agierenden
Mobilitats- und Logistikdienstleister aufzubauen. Ein sol-
cher Staatskonzern passt nicht in die Unternehmensland-
schaft. Es ware eine grobe Verletzung der ordnungspoli-
tischen Spielregeln gegenuber privaten Unternehmen der-
selben Branche, die sich nicht auf eine staatlich garan-
tierte Konkursfestigkeit verlassen kénnen. Aufgabe des
Staates ist die Wahrnehmung der Infrastrukturverantwor-
tung — nicht mehr und auch nicht weniger. Als Transport-
und Logistikunternehmer aber ist der Staat weder gefragt
noch kompetent.

Gegen die idealtypische Trennung von Netz und Betrieb sind
in der aktuellen Diskussion erhebliche, wenngleich altbe-
kannte Widerstande deutlich geworden. Daher bietet sich
eine Variante des so genannten Eigentumsmodells als mog-
licher Kompromiss an. Dabei wird das Eigentum am Schie-
nennetz von der DB AG auf ein direkt im Eigentum des Bun-
des stehendes Unternehmen Ubertragen. Die DB AG erhalt
im Rahmen einer anreizgesteuerten Leistungs- und Finan-
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zierungsvereinbarung gegen Entgelt das Recht zur weiteren
Bewirtschaftung des Schienennetzes. Eventuell vorhande-
ne positive Synergieeffekte kdnnten so weitgehend erhalten
bleiben, wéhrend die vermeintlichen Kosten einer Trennung
vermieden werden kénnten. Im Vergleich zur heutigen Struk-
tur des Schienenverkehrsmarktes in Deutschland wiirden
sich indes einige Verbesserungen ergeben: Der Wettbewerb
auf der Schiene wlrde — wenn auch geringfligig — gestérkt,
der Bund koénnte seine Verantwortung fur die Infrastruktur
aktiv und transparenter als bislang wahrnehmen und die un-
verantwortbare mehrjahrige Bindung des Bundeshaushal-
tes durch eine milliardenschwere Verpflichtungsermachti-
gung ware nicht erforderlich.

Der entscheidende Vorteil einer solchen Kompromisslésung
liegt jedoch in der Vermeidung der faktischen Unumkehr-
barkeit einer integrierten Privatisierung. Damit bleibt die Op-
tion fUr eine spétere Weiterentwicklung des Unternehmens
und des Eisenbahnmarktes in Deutschland erhalten.

Christian Bottger*

Kein »integrierter Bérsengang«

Die Bundesregierung hat sich vorgenommen, in dieser Le-
gislaturperiode eine Kapitalprivatisierung der Deutschen
Bahn vorzunehmen (vgl. Koalitionsvertrag, Seite 58). Hier-
zu sollen im Laufe des Jahres 2006 Entscheidungen ge-
troffen werden. Dabei wirbt der DB Konzern intensiv fur
den »integrierten Bérsengang«, also einen Bérsengang in
der heutigen Struktur. Als Gegenmodell wird, weniger de-
tailliert spezifiziert, eine Trennung der Transportgesellschaf-
ten einerseits und der Infrastruktur andererseits vorge-
schlagen.

In diesem Beitrag werden drei Aspekte thematisiert, die aus
Sicht des Verfassers gegen einen integrierten Bdrsengang
sprechen: Zum einen erscheint der Erfolg eines integrierten
Bdrsenganges betriebswirtschaftlich auBerst zweifelhaft,
zum anderen wére ein Bérsengang in heutiger Struktur ord-
nungspolitisch bedenklich. Er wiirde zu anhaltenden Markt-
stérungen fUhren und schlielich eine wenig sinnvolle Ver-
teilung von Chancen und Risiken zwischen Eigentiimern und
offentlicher Hand zur Folge haben.

Borsenfahigkeit der Deutschen Bahn AG in
heutiger Struktur

Das vom Verkehrsministerium beauftragte »PRIMON«-Gut-
achten halt sowohl den integrierten Bérsengang als auch ei-
ne Trennung fir moglich und bewertet diese Modelle mo-
netér ahnlich.

Um zu dieser Bewertung zu gelangen, wurden jedoch etli-
che Annahmen getroffen, durch die das integrierte Modell

* Prof. Dr. Christian Bottger lehrt an der Fachhochschule fir Technik und
Wirtschaft Berlin.
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vergleichsweise positiv dargestellt wird (vgl. ausfihrlich hier-
zu Stellungnahme der Bundestagsfraktion der »Griinen« und
die Stellungnahme »Pro Mobilitét«):

— Das gesamte Zahlenwerk fUr das integrierte Modell wur-
de mit geringen Korrekturen aus der Mittelfristplanung
der DB AG Ubernommen, die als »sehr ambitioniert« be-
zeichnet wird. Neuere Entwicklungen (z.B. Anstieg der
Verschuldung durch Bax-Akquisition, Kirzung der Re-
gionalisierungsmittel, Ausschreibungspflicht flir SPNV-
Leistungen), die die Planung gefahrden, sind nicht be-
rlcksichtigt.

— Fur die Ermittlung der zu vergleichenden Discounted
Cashflows wird in dem Gutachten ein Kapitalmarktzins-
satz von 9,4% angesetzt. Dieser erscheint wenig zweck-
mé&Big, da es um eine Betrachtung aus staatlicher Per-
spektive geht. Die alternativ vorgenommene Bewertung
anhand des als »kameral« bezeichneten Zinssatzes von
4,5% ist vorzuziehen.

— Die steuerlichen Verlustvortrage der DB AG werden im
integrierten Modell in voller Hohe wert erhéhend ange-
setzt (da dadurch héhere Dividendenzahlungen mdglich
sind). Aus Sicht der 6ffentlichen Haushalte bedeuten Ver-
lustvortrage jedoch Einnahmeausfalle, so dass eigentlich
steuerliche Verlustvortrage in der Betrachtung keine Rol-
le spielen durften. Im Trennungsmodell hingegen wird we-
gen Quantifizierungsproblemen der Verlustvortrag nur teil-
weise angesetzt (S. 233). Hierdurch wird in der Vergleichs-
betrachtung das integrierte Modelle um 3 bis 5 Mrd. €
zu positiv dargestellt.

— Der Ansatz eines negativen Eigenkapitalwertes fur die In-
frastrukturgesellschaft im Trennungsmodell (S. 430) ist
methodisch nicht nachvollziehbar. Die Gesellschaft erzielt
einen positiven EBIT, der ungefahr ausreicht, um die Fi-
nanzschulden zu bedienen. Es ist nicht erkennbar, wa-
rum eine Gesellschaft in Staatseigentum, die keine Ver-
luste macht und keine laufenden Mittel bendtigt, aus Sicht
des Staates mit einem negativen Wert belegt wird. Hier-
durch wird das integrierte Modell relativum 3 bis 4 Mrd. €
zu gut dargestellt.

— Bei der Ermittlung der Trennungskosten und Synergie-
verluste werden zwar die DB-Schatzungen nach unten
korrigiert, scheinen jedoch immer noch unrealistisch hoch
(z.B. Wegfall interner Arbeitsmarkt 100 Mill. € p.a., teu-
rere Tarifvertrdge bei Trennung). Nicht thematisiert wird
hingegen, dass bei einer Trennung auch ein Teil der Kon-
zernumlage/-verrechnung (letzter veroffentlichter Wert fur
2003 war 898 Mill. €) entfallen kdnnte. Auch dadurch wird
das integrierte Modell um einige Milliarden € zu positiv
dargestellt

— FUr das Trennungsmodell wurde eine von der DB AG emp-
fohlene Dekonsolidierungslogik angewandt (PRIMON,
S. 216). Das so ausgewahlte und geprufte Modell ist das
komplizierteste und langwierigste und wirde die Um-
setzung eines Trennungsmodells unnotig verzégern.
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— In der Ermittlung der Kapitalkosten (S. 482) gehen die
Gutachter fur das integrierte Modell von einer Eigenka-
pitalquote von 50% aus und begrinden dies mit der »Ziel-
kapitalstruktur der DB AG« von 2004. Es wird nicht er-
kennbar, wann diese Struktur erreicht wird. Im Abschluss
2005 weist die DB AG ein Eigenkapital von 7,7 Mrd. €
bei einer Bilanzsumme von 47,1 Mrd. € (16,3%) aus.
Die Gutachter schatzen den Erlds des Bérsenganges auf
ca. 7,5 Mrd. € (fur 49%), daraus ergébe sich ein Markt-
wert des Eigenkapitals von ca. 15 Mrd. €. Fur die WACC-
Logik ergébe sich eine Eigenkapitalquote von 27%. Das
sich ergebende Delta von 25 Mrd. € wird von den Gut-
achtern nicht erklart. Dieses scheint &uBerst bedenklich,
denn sowohl die Kapitalkosten des Unternehmens, der
Zeitpunkt, zu dem das Unternehmen seine Kapitalkos-
ten verdienen wird, und das Rating hangen an dieser un-
realistischen Annahme.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass im PRIMON-
Gutachten eine Fulle von Annahmen so getroffen sind,
dass der integrierte Borsengang in einem unrealistisch
gunstigen Licht gezeichnet wird. Trotz dieser Gberoptimis-
tischen Annahmen verbleiben den Gutachtern Zweifel,
ob der integrierte Bérsengang realistisch ist (vgl. PRIMON,
S. 290 f1).

Sollten die zuvor geschilderten Bedenken zutreffen, ware ein
Bdrsengang in integrierter Struktur unter den genannten
Rahmenbedingungen nicht durchflihrbar. Die groBe politi-
sche Gefahr liegt darin, dass nach einer Entscheidung fr
einen solchen Bdrsengang ein Scheitern als politische Bla-
mage gelten wirde. Zu beflrchten ist, dass bei einer Ent-
scheidung fur einen integrierten Borsengang in der unmit-
telbaren Vorbereitungsphase Probleme offensichtlich wer-
den wirden. Um dann einen Gesichtsverlust durch Absa-
ge des Borsenganges zu vermeiden, kdnnte die Regierung
versucht sein, diesen in letzter Minute durch Konzessionen
zu Lasten der offentlichen Hand und zugunsten der poten-
tiellen Investoren zu retten.

Ordnungspolitische Aspekte

Ordnungspolitisch sind zwei Aspekte fur die Frage der
kUnftigen Struktur relevant. Zum einen geht es um das
unmittelbare Diskriminierungspotential, das der DB aus
der exklusiven Kontrolle des Netzes erwachst, zum an-
deren geht es in den Geschéftsfeldern auBerhalb der Ei-
senbahn um die Frage nach einer Wettbewerbsneutrali-
tat des Staates.

Das Netz (inkl. Bahnhdfen, Zugang zu Abstellanlagen u.A.,
Stromversorgung usw.) ist ein Produktionsfaktor, auf den je-
der Verkehrsbetreiber im Schienenverkehr zugreifen muss.
Die integrierte Struktur der Bahn bedeutet, dass die Deut-
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sche Bahn als Verkehrsanbieter zugleich die monopolisier-
te Infrastruktur kontrolliert. Das daraus resultierende Diskri-
minierungspotential betrifft nicht nur die Gewahrung des Zu-
gangs, sondern auch eine Flille weiterer Aspekte (z.B. Ge-
staltung des Trassenpreissystems, Informationsaspekte
usw.). Um einen diskriminierungsfreien Zugang sicherzustel-
len, wurden inzwischen gesetzliche Bestimmungen erlas-
sen. Auch die DB selbst hat organisatorische MaBnahmen
ergriffen, um Diskriminierungen zu vermeiden. Es bleiben al-
lerdings Bedenken, ob die Regelungen ausreichen, um Dis-
kriminierungen tats&chlich auszuschlieBen. Zudem ist Dis-
kriminierung nicht nur ein objektiver Sachverhalt, vielmehr
hangt das Handeln der potentiell Diskriminierten davon ab,
ob sie subjektiv eine Diskriminierung furchten. Es stellt sich
die Frage, ob private Investoren in dieser Marktstruktur das
Vertrauen aufbringen, groBere Investitionen (z.B. im Fern-
verkehr) zu tétigen.

Ein bislang nicht systematisch behandeltes Diskriminie-
rungspotential ist die Stellung der DB AG als Entscheider
Uber die Ausgestaltung der Eisenbahninfrastruktur (Neu-
bau, Ausbau, Sanierung). Die DB als Infrastrukturmana-
ger nimmt groBen Einfluss darauf, welche Projekte mit wel-
cher Prioritét realisiert werden. Dabei werden bereits seit
Jahren nur geringe Eigenmittel der DB AG in Infrastruktur
investiert, der weit Uberwiegende Anteil wird von der 6f-
fentlichen Hand bereitgestellt. Trotzdem entscheidet die
DB AG faktisch Uber Ausbauzustande und Projektpriori-
taten. Zum einen werden dadurch teilweise Wettbewer-
ber diskriminiert (z.B. Abbau von Uberholgleisen, so dass
GuUterverkehr auf bestimmten Strecken nicht mehr mog-
lich ist), zum anderen erhélt die DB ein Druckpotential ge-
genliber den Landern als Besteller im SPNV. In den letz-
ten Jahren haben mehrere Lander die freihandige Verga-
be von SPNV-Leistungen an die DB AG zeitgleich mit In-
frastrukturvereinbarungen vorgenommen — obwohl offi-
ziell beide Sachverhalte unabhéngig sind. Auch aus lau-
fenden Verfahren wird immer wieder berichtet, dass die DB
AG InfrastrukturmaBnahmen als Druckmittel fur die SPNV-
Vergabe nutzt.

Der zweite ordnungspolitisch relevante Aspekt betrifft den
Einstieg der DB AG in bahnferne Markte, insbesondere
in die internationale Logistik. Es ist nicht in Abrede zu stel-
len, dass das DB-Management mit dem Kauf von Stin-
nes eine gunstige Gelegenheit genutzt hat. Dieser Erfolg
darf aber nicht den Blick fUr die ordnungspolitischen Not-
wendigkeiten versperren. Derzeit wird vom Management
der DB AG und aus der Politik die Schaffung eines »Glo-
bal Champion« als ausdriicklicher Vorteil eines integrier-
ten Borsenganges hervorgehoben. Nun ist allerdings in
diesem Modell eine Privatisierung nur zu maximal 49,9%
moglich, da geméaB Art. 87e GG die Mehrheit der Infra-
struktur beim Staat verbleiben muss. Aufgrund dieser Kon-
stellation ist davon auszugehen, dass die Kapitalmarkte

von einer impliziten Staatshaftung flr die Schulden der
DB AG ausgehen. Dies wird auch im PRIMON-Gutach-
ten (S. 293) ausdrlcklich bestatigt. Entsprechend geht
die DB AG davon aus, dass sie sich nach einem inte-
grierten Bérsengang weiterhin gunstiger finanzieren kon-
nen wird als privatwirtschaftliche Wettbewerber. Die Schaf-
fung globaler Champions durch faktische Haftungsgaran-
tien des Staates stellt einen nicht sinnvoll begriindbaren
Eingriff in den Logistikmarkt dar und ist ordnungspolitisch
nicht vertretbar.

Risikoverteilung

Bei einem integrierten Borsengang wird der Staat in zwei-
erlei Hinsicht groBe Risiken tragen. Zum einen steht der Staat,
wie zuvor beschrieben, faktisch in der Haftung flir die Schul-
den des Unternehmens. Es ist dabei auch auf die Erfah-
rung bei der Insolvenz des britischen Bahnbetreibers Rail-
track zu verweisen. Dort wurde nicht nur das Fremdkapital
bei der Insolvenz vollstdndig vom Staat gedeckt, der Staat
hat sogar die Aktionére, jenseits der rechtlichen Verpflich-
tungen, entschéadigt.

Zum anderen ergibt sich aus der im Grundgesetz veranker-
ten Verantwortung des Bundes fur die Eisenbahninfrastruk-
tur, dass der Staat letztlich in der Verantwortung fur die In-
frastruktur bleibt — unabhangig von der Eigentumsstruktur.
Sollte die DB AG in eine Situation geraten, in der sie ihren
Verpflichtungen nicht nachkommen kann, ist der Bund un-
abhangig von der vertraglichen Ausgestaltung zum Eingrei-
fen verpflichtet.

Dabei ist die Messung des Zustandes der Eisenbahnin-
frastruktur methodisch auBert schwierig zu realisieren. Da
die Abschreibungsfristen in diesem Bereich sehr lang sind
und unterlassene Instandhaltung erst mit mehrjahriger
Verzdgerung sichtbare Wirkungen verursacht, wird ein
schleichender Verfall der Infrastruktur nicht zeitnah er-
kannt (von verschiedenen Seiten sind zuletzt Vorwdirfe ge-
auBert worden, dass die DB AG die Infrastruktur vernach-
lassige, um ihre Kosten zu senken). Derzeit wird erst-
mals ein Netzzustandsbericht erstellt. Dieser wird durch
die DB AG selbst erarbeitet. Regierung oder Parlament
machen keine Anstalten, eine unabhangige Messung zu
realisieren.

Bei einem integrierten Borsengang soll die Vorhaltung der
Infrastruktur und der Finanzbeitrag des Bundes durch eine
»Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung« (LUFV) gere-
gelt werden. Eine derzeit zirkulierende Version einer LUFV
zwischen Bund und DB AG fUr das integrierte Modell ist
fur die DB AG auBerst komfortabel. Die Hohe der Pénalen
bei Nichterfullung der Leistungen umfasst nur einen Bruch-
teil des jahrlich vom Bund zugesagten Zuschussbetrages
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von 2,5 Mrd. €. Die DB AG soll die Mdglichkeit erhalten, das
Netz an den Bund zurlickzugeben (der Bund hingegen soll
nicht das Recht erhalten, bei fortgesetzter Vernachlassi-
gung das Netz zurlickzufordern). Zudem soll die DB AG
die Qualitdtsmessungen selbst vornehmen. Mit einer sol-
chen Regelung wirde der Bund endgultig sdmtliche Ein-
grifismoglichkeiten und Chancen zur Korrektur des Modells
aus der Hand geben.

Fur einen integrierten Bérsengang — und entsprechend
auch fur das derzeit diskutierte »Eigentumsmodell«, bei
dem das juristische Eigentum an der Infrastruktur beim
Bund verbleibt —ist als Minimum der Abschluss einer LUFvV
zu fordern, die einen ernsthaften 6konomischen Anreiz fir
die DB AG darstellt, die Infrastruktur in gutem Zustand zu
erhalten. Dabei musste als Minimum sichergestellt sein,
dass die Qualitatsmessung unabhéangig erfolgt. Eine dko-
nomisch wirkungsvolle Vertragssteuerung wurde erfordern,
dass — zumindest als spéatere Eskalationsstufe — Pdnalen
festgelegt werden, die hdher liegen als der jahrliche Bun-
deszuschuss, und dass nicht die DB AG, wohl aber der
Bund die Option zur Ubernahme des Netzes erhélt. Als
Zwischenschritt bei Nichterbringung der vertraglichen Leis-
tungen ware zudem denkbar, eine Ausschuttungssperre
zu vereinbaren. Eine derartige Regelung, die die Interes-
sen der Offentlichen Hand bei privatwirtschaftlicher Netz-
bewirtschaftung sichert, wirde vermutlich einen integrier-
ten Borsengang unmaglich machen. Zu beflrchten ist des-
halb, dass eine solche Regelung politisch nicht durchsetz-
bar ein wird.

Alternative Modelle

Wie die meisten unabhangigen Experten bestatigen, wir-
de eine Trennungsldsung die ordnungspolitischen Proble-
me des integrierten Modells vermeiden und zugleich dem
Bund wesentlich hdhere Einnahmen bescheren. Allein der
Verkauf der Logistiksparte und der SPNV-Aktivitaten Uber
mehrere regionale Gesellschaften dirfte einen deutlich zwei-
stelligen Milliardenbetrag erbringen und wuirde zugleich ei-
ne Marktstruktur schaffen, die durch mehr Wettbewerb den
Marktanteil der Schiene stérkt. Leider zeichnet sich ab, dass
die Bundesregierung auch in dieser Frage versaumt, eine
zukunftsfahige Reform zu realisieren.
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