Kurzfassung des Gutachtens: Privatisierungsvarianten der
Deutschen Bahn AG "mit und ohne Netz"

Berlin, 16. Januar 2006

Das Bundesministerium fur Verkehr, Bau und Stadtentwicklung hat im Be-
nehmen mit dem Bundesministerium fur Finanzen ein Gutachterteam unter
der FUhrung der internationalen Management- und Technologieberatung
Booz Allen Hamilton damit beauftragt, alternative Strukturmodelle fur die
Bahn in den Bewertungsdimensionen (i) Markt und Wettbewerb, (ii) Kapital-
marktfahigkeit, (iii) Haushaltswirkungen sowie (iv) institutionelle Rahmenbe-
dingungen zu untersuchen und eine Entscheidungsgrundlage fur die politi-
sche Diskussion bereitzustellen. Die Ergebnisse liegen nun vor.

Die Gutachter kommen dabei zu folgenden Erkenntnissen im Querschnitt:

e Marktattraktivitat: Die in den letzten Jahrzehnten beobachtbare Mo-
dalsplit-Verschlechterung der Schiene kann in keinem der Strukturmodelle
umgekehrt werden. Lediglich im Schienenguterverkehr kann im Falle des
Getrennten Modells eine Verbesserung erreicht werden. Ordnungspoliti-
sche Stellschrauben dirften groeren Einfluss haben.

e Der intramodale Wettbewerb wird sich in den nachsten 15 Jahren erheb-
lich verstarken, wodurch sich ein erheblicher Effizienzdruck auf die DB AG
ergibt. Die Umsatz- und Ergebnisentwicklung nach 2009 (also nach dem
Horizont der Mittelfristplanung) konnte — bedingt vor allem durch den
Wettbewerb im Schienenpersonennahverkehr — erheblich belastet sein.

e Die Kapitalmarktfahigkeit ist starker von der wirtschaftlichen Leistungs-
fahigkeit des Unternehmens abhangig, als von der Wahl des Strukturmo-
dells. Auch alternative Strukturmodelle sind grundsatzlich bérsenfahig — al-
lerdings zu unterschiedlichen Zeitpunkten.

e Zwischen Transport und Infrastruktur bestehen Synergien aus der integ-
rierten Betrachtungs- und Arbeitsweise. Diese sind allerdings nicht so
hoch, dass damit eine Strukturmodelldebatte abgebrochen werden muss-
te. In Summe erwarten die Gutachter Synergien von EUR 1,1 Mrd. (kumu-
liert 2006 bis 2009).

e Die Gutachter haben, der Argumentation der Befurworter eines Integrier-
ten Konzerns folgend, angenommen, dass ein privatwirtschaftliches Un-
ternehmen durch den Druck von privaten Investoren getrieben, die Aufga-
be des Infrastrukturmanagers ,effizienter” erfullen kann, als dies mit ei-
ner ,behordlichen Organisation® moglich ware. In getrennten Modellen
konnen allerdings auch spiegelbildliche Effekte, bei 100%-Privatisierung



und der daraus resultierenden fehlenden Staatsnahe, in den Transportbe-
reichen entstehen.

e Von Synergien klar zu trennen ist die Frage der Trennungskosten, die
durch einen mdglichen Ubergang zu einem alternativen Strukturmodell
gegeben sind. Die sehr hohen Schatzungen der DB AG fur diesen Bereich
wurden von den Gutachtern relativiert. In Summe gehen die Gutachter fur
den Zeitraum 2006 bis 2009 von Trennungskosten in Héhe von EUR 1,5
Mrd. aus.

e Bei den Haushaltswirkungen sind neben dem maoglichen Unterneh-
menswert der Transportgesellschaften, der Dividenden und dem Wert der
Infrastrukturgesellschaft auch vor allem Regionalisierungsmittelersparnis-
se zu nennen, die dadurch entstehen kdnnen, dass bei einem verstarkten
Wettbewerb die Besteller bessere Angebote realisieren konnen. Diese Er-
sparnisse fallen zunachst bei den Landern an, eine Entlastung des Bun-
des musste verhandelt werden.

Das Gutachten untersucht und bewertet insgesamt funf Strukturmodellvarian-
ten, die rechtlich detailliert untersucht und demgemal rechtlich zulassig aus-
gestaltet wurden:

(1) das Integrierte Modell, das im Wesentlichen der aktuellen gesell-
schaftsrechtlichen Struktur des DB-Konzerns mit einer Manage-
mentholding entspricht;

(2) das Eigentumsmodell, welches eine Ausgliederung des Eigentums
an der Schieneninfrastruktur auf ein Wirtschaftsunternehmen vor-
sieht, dessen Gesellschaftsanteile vom Bund gehalten werden;

(3) das Eigentumsmodell in einer Ausgestaltungsvariante mit Auftrags-
verhaltnis, in dem nicht nur die Vermogensverwaltung des Eigen-
tums, sondern auch Aufgaben wie Trassenvergabe sowie bestimm-
te Ubergeordnete (steuernde) Aufgaben des Infrastrukturmanage-
ments (Planung) auf den Eigentimer der Infrastruktur Ubergehen;

(4)  das Finanzholdingmodell mit einer unmittelbaren Bundesbeteiligung
an der Infrastruktur, in dem die Holding nur mehr vermégensverwal-
tende Tatigkeiten wahrnimmt sowie

(5)  das Getrennte Modell, das eine vollstandige Trennung zwischen
Infrastruktur und Betrieb vorsieht. Privatisiert werden sollen mate-
riell lediglich die Transportunternehmen (in diesem Modell bis zu
100% moglich).



Die Bewertung der einzelnen Modelle entlang der vier Bewertungsdimensio-
nen kann im Vergleich wie folgt verdichtet werden:

Wettbewerb: Wesentliches Unterscheidungsmerkmal der Modelle bezuglich
Wettbewerb bleibt vor allem die wettbewerbsverstarkende Wirkung der hdhe-
ren Ausschreibungsintensitat im SPNV (intramodaler Wettbewerb). Der inter-
modale Wettbewerb hingegen wird in allen Modellen in nur sehr begrenztem
Ausmal eine Veranderung erfahren. Insgesamt muss gesagt werden, dass
die zusatzlichen Wettbewerbseffekte auch im Extremfall des Getrennten Mo-
dells Uberschaubar bleiben — eine bedeutende Modalsplit-Verschiebung zu-
gunsten der Schiene erwarten die Gutachter nicht. Auch die volle Umsetzung
der Trennung kann allenfalls im Guterverkehr eine leichte Trendwende bewir-
ken.

Kapitalmarktfahigkeit: Bezuglich Kapitalmarktfahigkeit sind bei keinem Mo-
dell grundsatzliche Einschrankungen zu konstatieren, allerdings kommt es zu
Verschiebungen auf der Zeitachse: je weiter das alternative Strukturmodell
vom heutigen Status quo entfernt ist, desto hdher ist auch der Zeitbedarf fur
die Vorbereitung des Borsengangs. Wahrend das integrierte, also das heuti-
ge, Modell ab 2007 privatisiert werden konnte, kann sich dieser Zeitpunkt im
Extremfall (Eigentumsmodell — Gestaltungsvariante) um 3-5 Jahre verschie-
ben.

Far alle untersuchten Strukturmodelle kann festgehalten werden, dass die
quantitativen Kriterien fur die Kapitalmarktfahigkeit hinreichend erflillt sind.
Trennungseffekte, ebenso wie Wettbewerbseffekte, wirken sich zwar negativ
auf den Eigenkapitalwert und damit die Privatisierungserlose des zu privatisie-
renden Unternehmens aus, gefahrden aber die grundsatzliche Erreichbarkeit
der Kapitalmarktfahigkeit in keinem Fall.

Haushaltseffekte: Die relevanten Elemente und Werte aus Kapitalmarktsicht
haben wir in der folgenden Tabelle gegenubergestellt (alle Werte in EUR
Mrd.; alle Werte wurden auf den Vergleichszeitpunkt 1.1.2006 abgezinst). Die
Unterschiede zwischen den Modellen sind dadurch begrindet, dass annah-
megemal in den Trennungsmodellen hoherer Wettbewerb zu erwarten ist,
der den Marktwert des privatisierten Unternehmens reduziert. Zudem fallen
Trennungskosten und Synergieverluste an. Die Ersparnisse im Bereich der
Regionalisierungsmittel kbnnen diesen Effekt nur zum Teil kompensieren.



Al Inte- Eigen- Eigentumsmo-

Haushalts- . Finanzholding- Getrenntes

und Ver- griertes tums- dell — Gestal- Modell Modell

.. Modell modell tungsvariante

mogenseffekte

Privatisierungs- 49 % 49% | 100% | 49% | 100% | 49% | 100% | 49%

anteil [%]

Bewertung des

zu privatisieren-

den Anteils des 5,0 bis 6,1 bis | 10,4 bis | 5,1bis | 8,2bis | 4,0bis | 9,4 bis | 4,6 bis

Bundes an der 8,7 8,6 14,6 7,2 13,2 6,5 13,3 6,5

DB AG [EUR

Mrd.]

Wert zukiinftiger

Dividendenzah- 9,2 bis 9,4 bis 0 8,0 bis 0 6,5 bis 0 7,3 bis

lungen 14,6 13,0 11,0 10,1 10,1

[EUR Mrd.]

Eigenkapitalwert

der Infrastruktur- | | 27D | 574504 1,4 bis 0,0 -4,9 bis 2,7

gesellschaft 0,2

[EUR Mrd.]

Barwert Haus-

haltsersparnis

(Regionali- 0 1,3 2,6 2,3 3,3

sierungsmittel)

[EUR Mrd.]

Summe 14,2 14,1 10,3 13,0 9,1 11,4 7,8 10,3

[EUR Mrd.] bis bis bis bis bis bis bis bis
) 23,3 231 17,6 21,2 15,5 18,9 13,9 17,2

Haushalterisch kann sich durch die Privatisierung der DB AG ein Barwertef-
fekt (einschliellich Vermogenseffekte) von — aus Kapitalmarktsicht beurteilt —
bis zu EUR 23 Mrd. ergeben. Darin sind sowohl Unternehmenswerte und ggf.-
Dividendenwerte als auch Ersparnisse bei den Regionalisierungsmitteln (ge-
genuber dem Integrierten Modell) subsumiert. In Summe konnte eine Tren-
nung und anschliefende Privatisierung durch die dabei entstehenden Kosten
zu einer um einige Milliarden geringeren Entlastung des Haushalts flhren, als
dies im Integrierten Modell bzw. im Eigentumsmodell aus heutiger Sicht mog-
lich erscheint. Das Delta (aus heutiger Sicht EUR 4 bis 5 Mrd.) nimmt sich
dabei im Verhaltnis zu den mehr als EUR 200 Mrd. Haushaltsmitteln, die in
den letzten 10 Jahren in das Eisenbahnwesen insgesamt geflossen sind, be-
scheiden aus. In der politischen Debatte mag auch das qualitative Argument
relevant werden, dass dem Vorwurf der Subventionierung von Dividenden
durch den Staat am wirksamsten in jenen alternativen Modellen begegnet
werden kann, wo Infrastruktur und Transportgesellschaften klar getrennt sind.
Aber auch eine sorgfaltig ausgearbeitete Leistungs- und Finanzierungsver-
einbarung (LUFV) kann dieses Ziel unterstutzen.



Institutionelle Rahmenbedingungen: Alle Varianten sind rechtlich zulassig.
Die Anforderungen, die insbesondere von der EU-Kommission an die Gestal-
tung des Eisenbahnmarktes gestellt werden, kdnnen von den Modellen aller-
dings unterschiedlich gut abgedeckt werden. Einige Modelle entsprechen den
Vorgaben vorbildlich (wie z.B. das Getrennte Modell), andere decken diese
nicht im selben Umfang ab, sodass in diesen Fallen ein Restrisiko einer Be-
anstandung durch die Kommission bestehen bleibt. Ahnliches gilt fiir den
Gestaltungsspielraum des Bundes, insbesondere die Reversibilitat der Priva-
tisierungsentscheidung fur den Bund nach einer Kapitalbeteiligung Dritter und
die damit verbundenen Kosten: im Integrierten Modell und dem Finanzhol-
dingmodell ist der verbleibende Einfluss am geringsten. Bezlglich der Absi-
cherung des Infrastrukturerfullungsauftrages des Bundes (bei Schlechtleis-
tung) stellen die Eigentumsmodelle eine Verbesserung gegeniber dem Integ-
rierten Modell dar. Die alternativen Strukturmodelle verursachen allerdings
auch erhohten rechtlichen Anpassungsbedarf. Der dadurch verursachte zu-
satzliche Aufwand (in finanzieller und zeitlicher Hinsicht) ist nicht nur zum da-
durch spater moglichen frUhesten Privatisierungszeitpunkt in Relation zu set-
zen, sondern auch zur Vermeidung des Restrisikos, das sich aus eventuell
zusatzlichen Beanstandungen durch die EU-Kommission ergeben kénnte.

Die Frage, welche Privatisierungsvariante gewahlt wird, hat zwar unterschied-
liche Auswirkungen auf alle Bewertungsdimensionen, insbesondere auf Wett-
bewerbsentwicklung und Haushaltsentlastung. Diese Auswirkungen sind je-
doch deutlich geringer, als aufgrund der Intensitat und Kontinuitat, mit der die
offentliche Debatte zu diesem Thema gefuhrt wird, zu erwarten war. Alle
Strukturmodelle weisen in den einzelnen Bewertungsdimensionen Vorzige
gegenuber ihren Alternativen auf, diese sind insgesamt jedoch nicht dominie-
rend. Dadurch wird insbesondere die Abwagung der Vorteile im Bereich des
Wettbewerbs, die durch alternative Strukturmodelle generiert werden, mit den
Nachteilen, wie sie durch die Trennung bei der moglichen Haushaltsentlas-
tung entstehen, erforderlich.

Hervorzuheben sind auch noch unterschiedliche Migrationspfade (z.B. zu-
nachst Umsetzung des Eigentumsmodells, sodann, zu einem spateren Zeit-
punkt, Eigentumsmodell — Gestaltungsvariante oder Getrenntes Modell); im
Falle des Borsengangs im Integrierten Modell sind diese Migrationsoptionen
des Bundes sehr stark eingeschrankt.



Uberblick — Bewertung der Strukturmodelle

Bewertungs-
dimensionen

Integriertes
Modell

Eigentums-
modell

modell — Gestal-

Eigentums-

tungsvariante

Finanzhol-
ding-Modell

Getrenntes
Modell

Wettbewerb und
Kundeninteressen

- Intermodaler Wettbewerb

- Intramodaler Wettbewerb

- Kundeninteressen in al-
len drei Teilmarkten

D

—Geringe Belebung

—Modalsplit unbe-
friedigend

D

—Leichte Bele-
bung

—Modalsplit un-
befriedigend

9

—Moderate Bele-
bung

—Modalsplit SGV
glinstiger

9

—Moderate Bele-
bung

—Modalsplit SGV
glinstiger

—Relativ starke
Belebung

—Modalsplit SGV
glinstiger

Kapitalmarktfahigkeit

- Fahigkeit (bewertet an-
hand von neun Einzelkri-
terien)

—Médglicher Zeitrahmen

- JA, kurzfristig

—ab 2007
privatisierbar

9

- JA, mittelfristig
—ab 2009
privatisierbar

D

- JA, langerfristig
—ab 2010
privatisierbar

D

- JA, langerfristig
—ab 2010
privatisierbar

D

- JA, langerfristig
—ab 2010
privatisierbar

Haushalts- und Ver-
mogenseffekte des

Bundes aus Kapi- 14 - 23 14 -23 10-18 9-16 8- 14
talmarktsicht
[14 — 23] [14 — 23] [13—-21] [11-19] [10-17]
(in EUR Mrd.; Werte in [X]
bei 49 %-Privatisierung)
Haushalts- und Ver-
mogenseffekte des
Bundes aus kamera- 29 — 32 28 —34 16 - 23 14 - 20 14 -21
listischer Sicht
(in EUR Mrd.; Werte in [X] [29 — 32] [28 — 34] [26 — 31] [24 — 28] [24 — 28]
bei 49 %-Privatisierung)
Institutionelle Rahmen- - Leichtere Ge-
bedingungen staltung Bund / R B ~
—Erfilllt nur Mini- | —Hgherer Gestal-| DB AG - Erfilt Minimal- | ~ STl EU-deal
- EU-Vorgaben malanforderungen tungsspielraum | - Sehr hoher An- anforderungen _ Mittelerer%n-
- Beziehungen Bund/Bahn | —Geringer Anpas- —mittlerer Anpas- passungsaufwand | - Mittlerer Anpas- assungs-
- Gestaltungsspielraum sungsaufwand sungsaufwand | — EU-Vorgaben sungsaufwand ’;ufwang
- Infrastrukturauftrag deutlich besser er-
- Anpassungsaufwand fullt
Legende:

(= nicht vorteilhaft, (™ =wenig vorteilhaft, (B = mittel vorteilhaft, & = vorteilhaft, @= sehr vorteilhaft



