Dr. Thilo Sarrazin 23. April 2007
Belegt der Jahresabschluss 2006 die Borsenfahigkeit der Bahn?

Im Vorfeld der Bilanzpressekonferenz der DB AG zum Geschéftsjahr 2006 machten Meldun-
gen die Runde: ,,Bahn steigert Jahresgewinn auf 2,5 Mrund €. Gemeint war, wie sich spater
zeigte, nicht der Jahresgewinn, sondern das Ergebnis vor Zinsen. Operativ, also ohne den
Sondereffekt eines gegen den Bund gewonnenen Rechtsstreits zu den Kosten der Bahnpolizeli,
betrug es 2,1 Mrd. €, wie sich bei VVorlage der Zahlen auf der Pressekonferenz herausstellte.

Nach Abzug der Zinszahlungen des Konzerns auf seine knapp 20 Mrd. € Finanzschulden in
Hohe von 945 Mio. € verbleibt mithin ein operativer Gewinn von rund 1,1 Mrd. €. Bei der

Interpretation dieser Zahl sind zwei Sachverhalte bedeutsam:

1. Die Bahn vernachldssigt seit Jahren den Unterhalt ihrer Infrastruktur und féahrt ihre Anla-
gen auf Verschlei3, damit erhoht sie kurzfristig ihre Gewinne. Der in den letzten 5 Jahren
aufgelaufene Instandhaltungsstau belduft sich auf mindestens 1,5 Mrd., eher 3 Mrd. €', bei
angemessenem Unterhalt ware also der Gewinn 2006 um 600 Mio. niedriger ausgefallen.
Mit dem auf Dauer nicht nachhaltigen Instandhaltungsniveau sollen offenbar die Zahlen
fiir den erhofften Bérsengang schon gemacht werden. Gleichzeitig wird damit laufender

betrieblicher Aufwand in die - vom Bund zu zahlenden - Ersatzinvestitionen geschoben.

2. Die Investitionen der Bahn in die Infrastruktur werden im wesentlichen vom Bund in
Form von Investitionszuschiissen getragen. Diese Zuschiisse werden von der Bahn bei der
Bilanzierung netto abgesetzt und tauchen in der Sachanlagenrechnung der Bahnbilanz gar
nicht mehr auf. Seitdem der Bund 1997 die Finanzierung der Investitionen von Darlehen
auf Zuschusse umstellte, sind der Bahn Zuschisse von knapp 41 Mrd. € zugeflossen. Fiir
deren Wertverzehr trifft die Bahn keinerlei VVorsorge. Schon eine jéhrliche Abschreibung
von 2,5 Prozent auf die der Bahn seit 1997 zugeflossenen Baukostenzuschisse (die eine
Untergrenze des eigentlich betriebswirtschaftliche Notwendigen darstellt) bedeutet eine
jahrliche Kostenbelastung von tber 1 Mrd. € und l&sst zusammen mit dem unterlassenen

Unterhalt den Gewinn der Bahn 2006 ins Negative Kippen.

! vgl. Bundesrechnungshof: Entwurf des Berichts an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages tiber
die Instandhaltung der Bundesschienenwege, Februar 2007



Diese Art der Bilanzierung ist nur zuldssig, wenn unterstellt wird, dass der Bund auch die
kinftig anfallenden Ersatzinvestitionen in vollem Umfang tragen wird. Die tatsachliche Prob-
lematik ist aber noch gréRer: In der Bilanz der DB AG wird die Infrastruktur (ohne Grundsti-
cke) mit 31,6 Mrd. € brutto und 19,9 Mrd. € netto ausgewiesen. Tatsachlich betrégt das Anla-
gevermogen der Schienenverkehrswege 126 Mrd. € brutto bzw. 86 Mrd. € netto.? Eine Be-
ricksichtigung dieser Werte mit nur 2,5 Prozent Abschreibung hétte im Jahr 2006 einen Ver-
lust der Bahn von 1,7 Mrd. € bedeutet.

Rein wirtschaftlich betrachtet, ist eine integrierte Bahn also nach wie vor nicht kapitalmarki-
fahig. Sie kann ihre Zahlen nur mit unvollstandiger Kostenrechnung in den schwarzen Be-

reich bringen.

Die Mdglichkeit der Bahn, diese wirtschaftlich ja tatsachlich anfallenden Verluste ihrer Infra-
struktur in ihrer Bilanz nicht zu zeigen, hangt an der fortbestehenden Finanzgarantie des Bun-
des. Dies ware nicht weiter problematisch, wenn man die Bahn ohne Infrastruktur privatisie-
ren wirde. Die Problematik in Zusammenhang mit der angestrebten Teilprivatisierung tritt ja
erst dadurch auf, dass der Bundesverkehrsminister und der Vorstandsvorsitzende der Bahn
Private an der strukturell defizitaren, vom Bund finanziell garantierten Infrastruktur beteiligen

wollen.

Funktionale Griinde fur einen BOrsengang der integrierten Bahn wurden bisher nicht vorge-
bracht, es gibt sie wohl auch nicht. Das getrennte Modell ist dennoch praktisch vom Tisch,
selbst mildere Formen wie das in Frankreich praktizierte Eigentumsmodell werden von Tie-
fensee und Mehdorn konsequent abgelehnt. Die Argumente der Befurworter der integrierten
Teilprivatisierung halten einer néherer Betrachtung in keiner Weise stand. Bestes Beispiel
dafiir ist die Behauptung, nur so sei das Kapital fir die weitere Entwicklung der Bahn zu mo-

bilisieren. Meiner Ansicht liegt darin eine regelrechte Irrefiihrung der Offentlichkeit:

e FUr die strukturell defizitére Infrastruktur mobilisieren Private kein Kapital, denn Rendite
lasst sich dort nur machen, wenn die fiir Ersatzinvestitionen bestimmten Bundesmittel von
jahrlich 3,7 Mrd. € zur Entlastung der Unterhaltsausgaben und letztlich fir Gewinnaus-
schittungen zweckentfremdet werden. Es geht hier leider nicht um die Chance privaten

Kapitalzuflusses in Schieneninfrastruktur, sondern um das Risiko einer missbrauchlichen

2 Verkehr in Zahlen 2006/07, hrsg. vom Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung, S. 39 und
41, Zahlen fiir 2005 in Preisen von 2000



Zweckentfremdung staatlicher Investitionszuschiisse fur private Rendite. Der 2006 mit
236 Mio. € positive EBIT-Beitrag der Infrastruktur (Netz und Personenbahnhdfe) dreht

sich Ubrigens ins Negative, wenn man die unterlassene Instandhaltung einrechnet.

e Den groRten EBIT-Beitrag brachte 2006 mit 844 Mio. € der Nahverkehr. Der dort erzielte
Umsatz von knapp 8,3 Mrd. € stammte zu 55 Prozent (knapp 4,6 Mrd. €) unmittelbar aus
der Bundeskasse: Es handelt sich um die den L&ndern zur Verfugung gestellten und an die
Bahn flieRenden Bestellerentgelte. Die Nettoinvestitionen der Bahn im Nahverkehr waren
mit 331 Mio. € nur halb so hoch wie sein EBIT-Beitrag und noch niedriger als die Ab-
schreibungen. Der Nahverkehr der Bahn ist eine staatlich finanzierte Cash-Cow, die be-
stimmt kein privates Kapital absorbieren, sondern ausschlieBlich Rendite abwerfen wird.

e Im Fernverkehr war das EBIT mit 124 Mio. € zwar positiv, aber doch recht schwachlich.
Es wurde gestutzt durch die deutliche Privilegierung des Fernverkehrs bei den innerhalb
des Konzerns zu zahlenden Trassenpreisen. Auch im Fernverkehr lagen die Investitionen
mit 261 Mio. € deutlich unter den Abschreibungen von 372 Mio. €.

e Im Schienengiiterverkehr (Railion) war das EBIT mit 229 Mio. € deutlich positiv, das war
der flr den Schienenverkehr in konjunkturellen Hochphasen bekannte Auslastungseffekt.
Aber auch hier lagen die Nettoinvestitionen von 151 Mio. € deutlich unter den Abschrei-

bungen von 229 Mio. €.

e Der Logistik-Bereich Schenker beschaftigt 24 Prozent der Konzernmitarbeiter und gene-
riert 44 Prozent des Konzernumsatzes. VVom operativen EBIT entfallen auf Schenker mit
367 Mio. € 17 Prozent des gesamten EBIT des Konzerns. Schenker investierte netto 227
Mio. € und damit geringfligig mehr als die planmaRigen Abschreibungen. Lediglich 3,4
Prozent der Bruttoinvestitionen und 6,2 Prozent der planméaiigen Abschreibungen des
Konzerns entfielen auf Schenker. Es handelt sich also nicht um ein sehr kapitalintensives
Geschaft.

Im Ubrigen ist Schenker jederzeit zu 100 Prozent privatisierungsfahig und ware durchaus fir
einen Erlés von 4 bis 6 Mrd. € gut. Private Eigentimer kdnnen dann den Logistik-Bereich
weiter ausbauen, und die Bahn hatte Geld fir den Schuldenabbau bzw. Investitionen in den

Fernverkehr und den Schienengterverkehr. Alle Insider wissen es, und die gesamte Logistik-



Branche weil’ es: Es gibt keine besonderen Synergien zwischen Schienengiterverkehr und
Schenker, die der Zusammenbindung unter ein gesellschaftsrechtliches Dach bedirfen. Eher
ist das Gegenteil der Fall: Railion muss gegenlber allen Spediteuren und Schenker gegenuber
allen Verkehrstrdgern neutral sein, wenn beide optimal agieren wollen. Die gegenwartige
Konstruktion behindert beide, hat keine funktionalen Vorteile und dient vor allem dem
Wunsch der Bahnfuhrung nach maximaler GroRe. Erstaunlich nur, dass der Bundesverkehrs-
minister dem offenbar kritiklos gegentbersteht, ja von diesem Wunsch sogar ebenso beseelt

erscheint.

Das Festhalten an einer Teilprivatisierung des integrierten Konzerns wirde den Bund dazu
zwingen, auf Dauer Mehrheitsaktiondr eines grof3en internationalen Logistik-Konzerns zu
bleiben. Das kann und darf aber keine Staatsaufgabe sein, denn es gibt im Logistik-Bereich
keine Defizite, die nur staatliches Engagement beheben konnte. Natlrliche Staatsaufgaben
bleiben die Gewéhrleistung fir die staatliche Infrastruktur (deshalb die Investitionszuschiisse
an das Netz) und die Stiitzung des OPNV (deshalb die hohen staatlichen Bestellgelder). Beim
Rest der gegenwartigen Bahnaktivitaten hat der Staat unter dem ordnungspolitischen Ge-
sichtspunkt der Subsidiaritat auf Dauer nichts verloren, sonst konnte er sich ebenso gut oder
mit besseren Grinden in der Pharmaindustrie, im Maschinenbau oder bei der Energieerzeu-

gung engagieren.

Der starke Antrieb des Vorstandsvorsitzenden der DB AG ist verstandlich: Er mochte einen
Lebenstraum realisieren. Was aber treibt den Bundesverkehrsminister oder die groRe Koaliti-
on, eine Teilprivatisierung der integrierten Bahn zu betreiben? Will man sehenden Auges auf
unbegrenzte Zeit Mehrheitseigentimer eines internationalen Logistikkonzerns bleiben?
Glaubt man beim Bund wirklich der derzeitigen Propaganda aus dem Bahnvorstand? Dann
sollte man genauer hinhdren und die Qualitat dieser Aussagen testen. Dazu einige Kostproben

aus der Bilanzpressekonferenz zum Jahresabschluss 2006:

Mehdorn: ,,Wir sind eine DB AG, die heute 20 Mrd. € mehr wert ist, als vor 20 Jahren.**

Die Wahrheit: Von 1999 bis 2006 ist das in der Bilanz ausgewiesene Eigenkapital der Bahn
von 8.701 Mio. € auf 9.214 Mio. €, also um 513 Mio. € gestiegen. Im gleichen Zeitraum flos-
sen Bundesleistungen von rund 70 Mrd. €, darunter Investitionszuschiisse von 30 Mrd. € an
die DB AG.



Mehdorn: ,,Mehr Verkehr auf der Schiene ist Realitat in Deutschland — und das in einem Aus-

mal, das selbst optimistische Prognosen bei weitem tbertroffen hat.**

Die Wahrheit: Nach den Zahlen des Bundesverkehrsministeriums® betrug der Anteil des
Schienenverkehrs am Personenverkehr 1985 7,1 %, 1993 7,0 % und 2005 6,9 %. Fir den G-
terverkehr lauten die entsprechenden Anteile 25,0 %, 16,8 % und 17,2 %. Das wesentliche
Ziel der Bahnreform, den Anteil der Schiene deutlich zu steigern, wurde also bis heute nicht
erreicht.

Mehdorn: ,,Daflr (fir die Logistik) brauchen wir die Beweglichkeit und die Verfligbarkeit
privaten Kapitals. Sonst werden die Chancen an uns und am Standort Deutschland vorbei
nach China, Japan in die USA oder sonst wohin ziehen. Und das in einer Branche, in der

Standort auch mit Hilfe der DB AG eindeutiger Gewinner der Globalisierung ist.*

Die Wahrheit: Niemand braucht einen Logistik-Konzern in Staatsmehrheit. Schenker wirde
genauso gut als selbstdndiges borsennotiertes Unternehmen oder unter dem Dach eines ande-
ren groRen Logistikers funktionieren. Weder wurde die Logistik-Kompetenz von der DB AG
erfunden, noch benétigt der Markt dazu die DB AG als Eigentlimer von Schenker. Die Ex-
pansion von Schenker ist keine Staatsaufgabe und vollzieht sich ebenso gut, ja besser, als rein

privates Unternehmen.

Mehdorn: ,,Wir sind 2006 deutlich attraktiver geworden. Attraktivitat bedeutet Aufmerksam-
keit. Investoren stehen bereit, um gemeinsam mit dem Bund als Mehrheitseigentimer die

Chancen dieses Unternehmens zu nutzen**

Die Wahrheit: Natirlich stehen Investoren bereit, denn ein integrierter teilprivatisierter Kon-
zern mit Mehrheitsbeteiligung des Bundes ist staatlich gegen Insolvenz versichert. Beim Bund
verbleibt die Gewahrleistungspflicht fur die staatlich finanzierte Infrastruktur, damit muss er
den Konzern immer ber Wasser halten. Den privaten Eigentimern gibt dies ein groRartiges
Erpressungspotential: Sie konnen damit drohen, die Infrastruktur verrotten zu lassen, wenn

der Bund nicht gefligig ist. Eine Beteiligung an solch einem Unternehmen ist fiir den privaten

¥ Verkehr in Zahlen a.a.0. S. 212 f. Die zustandige Bearbeiterin von ,,Verkehr in Zahlen* beim DIW erlauterte
fernmindlich, dass die Verkehrsleistungsangaben der DB AG in den letzten Jahren immer wieder nach unten
korrigiert werden mussten und die Berechnung fir 2006 noch nicht abgeschlossen ist.



Investor stets hoch attraktiv, wenn sie sich nur etwas besser verzinst als eine Bundesanleihe,
denn sie ist genauso risikoarm. Fur Bahn und Bund aber ist solch ein Kapitalzufluss teurer als
eine Anleihe. Das Ziel dagegen, den Bundeshaushalt zu entlasten und Risiko an den Markt
abzugeben, wird wegen der Bundesgarantie flir den integrierten Konzern nicht erreicht. Im
mitbestimmten Aufsichtsrat ist zudem der Bund immer machtlos, wenn private Anteilseigner
und Arbeitsnehmervertreter ihre Interessen vereinen. Es darf als sicher angenommen werden,

dass sich zulasten der Staatskasse beide stets leicht einigen kénnen.

Mehdorn: ,,Seit 2002 ist der Konzernumsatz um 60 Prozent gestiegen*

Die Wahrheit: Der Umsatzanstieg ergibt sich ausschlie3lich aus dem Zukauf von Stinnes in-

klusive Schenker.

Sack: ,,Die Umsatzverbesserung ist breit Uber die Geschaftsfelder getragen*

Die Wahrheit: Von den 5 Mrd. € Umsatzanstieg 2006 entfielen 84 Prozent auf Schenker.

Sack: ,,Durch die positive Ergebnisentwicklung konnten wir unser Eigenkapital um 1,5 Mrd.
€ bzw. 20 Prozent auf 9,2 Mrd. € verbessern. Die Eigenkapitalquote erhéhte sich hierdurch

auf 19 Prozent**

Die Wahrheit: Unter dem Finanzvorstand Sack hatte die Bahn 1994 eine Eigenkapitalquote
von 37,3 Prozent und Finanzschulden von Null. Die Eigenkapitalquote sank bis 2003 auf 10,7
Prozent ab und verbesserte sich seitdem auf 19,0 Prozent. Die Finanzschulden stiegen seit
1994 von Null auf knapp 20 Mrd. €, die Marktanteile im Schienenverkehr blieben im wesent-
lichen unveréndert, gleichzeitig flossen der Bahn an Bundesleistungen rund 130 Mrd. € zu.

Diese Hinweise sollen die Konsolidierungsleistung seit der Bahnreform nicht schmalern, aber
es war eben im wesentlichen eine Konsolidierungsleistung, die mit 130 Mrd. € vom Bund
bewirkt wurde. Die Marktanteile der Schiene konnte die Bahn nicht ausdehnen. Der fragwiir-
dige Kauf von Schenker hat am Kerngeschaft nichts gedndert und ist nun einmal ein Kauf,

keine unternehmerische Expansionsleistung.



Fur die finanzpolitische Bewertung ist bedeutsam, dass mit einem der GroRenordnung des
Vermdogensverkaufs angemessenen Mittelzufluss fur den Bund nicht zu rechnen ist. Dies bes-
tatigen inzwischen auch die Berater der Bahn: Eine von der Commerzbank fir die Bahn AG
erstellte Expertise (Marz 2007) kommt zu dem Ergebnis, dass der Zufluss in den Bundes-
haushalt bei nur etwa 3,1 Mrd. € liegen diirfte (Erl6s an der Bérse maximal 6,2 Mrd. €, die

Hélfte davon wiirde fur eine Kapitalerhohung der DB AG bendtigt).

Man hat bisweilen den Eindruck, dass der gewaltige Propagandadruck, der vom Bahnvorstand
ausgeht, der Politik die Sprache verschlagt - so dass sie vergisst, dass letztlich die Politik die
Musik der Bahnreform bestellt und bis heute auch bezahlt hat. Vor 25 Jahren verdiente ein
Bahnvorstand 300.000 DM, etwa doppelt so viel wie ein Bundesminister, heute verdient ein
Bahnvorstand 2 Millionen, etwa 13 mal so viel wie ein Bundesminister. Der Bundeszuschuss
an die Bahn hat sich seit den achtziger Jahren verdoppelt, ohne dass der Marktanteil gestiegen
waére. Mittlerweile gibt der Bahnvorstand die politische Linie wie auch die Interpretationen
von Gesetzen vor - weshalb eigentlich, wo doch die Bahn jedes Jahr rund 10 Mrd. € aus der
Bundeskasse empfangt? Ohne dieses Geld wére die Bahn nicht existenzfahig und auch die
Bezlige des Konzernvorstandes, die im letzten Jahr 16,7 Mio. € betrugen, wéren nicht finan-
zierbar. Wackelt hier der Schwanz mit dem Hund? Und wo bleibt die unabhangige Analyse
seitens der zustdndigen Ministerien, die das Missverhaltnis zwischen der groRspurigen Rheto-

rik und den niichternen Fakten angemessen in Perspektive riickt?

Eines ist jedenfalls klar: Die Teilprivatisierung des integrierten Konzerns steht in Wider-
spruch zu Buchstaben und Geist der Bahnreform. Wenn schon ein derart falscher Weg tat-
séchlich begangen werden soll, dann ware es zumindest konsequent, das Grundgesetz und das
Allgemeine Eisenbahngesetz so zu &ndern, dass eine Beteiligung des Bundes an der Infra-
struktur nicht mehr notwendig ist und am Ende die ganze Bahn verkauft wird — aber dann

auch die offentliche Hand von allen Pflichten zur Gewahrleistung der Infrastruktur befreit.

Der jetzt eingeschlagene Weg ist inkonsequent und verlogen. Er wird finanzpolitisch nichts
bringen, er fuhrt dazu, dass 6ffentliches Vermdgen in falsche Hande gerat und die Verkehrs-

politik ihre Aufgaben sowohl schwerer als auch teurer erfillt.



