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Zusammenfassung

Die Privatisierung von Bereichen der Daseinsfiirsorge steht aktuell auf der Agenda. Die Bun-
desregierung plant als néchstes die Privatisierung der Deutschen Bahn, d.h. den Verkauf der
Aktien an private Investoren. Nach Misserfolgen im Bereich der Privatisierung und Re-
Regulierung im Inland, z.B. im Bereich der Energieversorgung, und Ausland, wie z.B. die Ei-
senbahnprivatisierung in Grofbritannien und Estland, wird allerdings zunehmend Kritik an
der Entstaatlichung wichtiger Infrastrukturbereiche laut. Seit den verheerenden Zugungliicken
in Grof3britannien vor einigen Jahren stellt sich zudem die Frage der technischen Trennbarkeit
von Netz und Betrieb im Eisenbahnwesen. Genau an dieser Frage, der Trennung von Netz
und Betrieb ist nun ein massiver politisch und 6konomisch gefiihrter Streit entbrannt. Die Po-
litik befindet sich dabei in dem Dilemma zwischen erwarteten hohen Erlosen aus dem Bor-
sengang und der Schaffung eines grofitmoglichen Wettbewerbspotenzials. Angesichts der
groflen Zahl der von dieser Entscheidung Betroffenen, namentlich der Beschiftigten der
Deutschen Bahn, ist es fraglich, in wieweit ordnungspolitische oder technisch-fachliche As-
pekte den Ausschlag geben werden.

1. Einleitung

Seit der Bahnreform im Jahre 1994, bei der die Deutsche Bundesbahn und die
Deutsche Reichsbahn zur Deutschen Bahn AG zusammengeschlossen und kom-
plett entschuldet wurden, ist die Bahn in einer privaten Rechtsform — der DB
AG - als hundertprozentiges Bundeseigentum organisiert.
Der Bund iibernahm die Verbindlichkeiten der Deutschen Bundesbahn von
rund 34 Mrd. Euro und verpflichtete sich, den investiven Nachholbedarf der
Deutschen Reichsbahn von "rurlld 16 Mrd. Euro zu tragen. Dieser Mit der Bahnreform strebte
Start sollte der DB AG ermoglichen, als Wirtschaftsunternehmen
o . . . der Gesetzgeber an, Verkehr
in einem freien Verkehrsmarkt zu agieren. Bis zum Jahr 2003 er- .
hielt die DB AG zudem 38 Mrd. Euro Bundesmittel fiir Investi- von_ der StraBe auf die )
tionen (vgl. Bundesrechnungshof, 2006: 5). Schiene zu verlagern, sowie
Mit der Bahnreform strebte der Gesetzgeber an, Verkehr von mittel- bis langfristig den
der StraBe auf die Schiene zu verlagern, sowie mittel- bis langfri- Bundeshaushalt zu
stig den Bundeshaushalt zu entlasten. Die von allen Parteien — entlasten.
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Pro: Der geplante
Borsengang ist die
Weiterflhrung des bereits
beschrittenen Weges

Contra: Eine in privater

mit Ausnahme der PDS — getragene Reform hatte damals noch keine weitere
Privatisierung zum Ziel. Lediglich die FDP hatte einen spéteren Borsengang be-
reits ins Auge gefasst.

Der geplante Borsengang, dessen Ausgestaltung derzeit in der Offentlichkeit
diskutiert wird, darf dabei nach Aussage der Befiirworter nicht hauptséchlich als
Entstaatlichung und Mobilisierung von Staatsvermogen gesehen
werden, sondern ist die Weiterfiihrung des bereits beschrittenen
Weges. Uber die Hereinnahme privater Investoren soll eine wei-
tere Effizienzverbesserung der Bahn erreicht werden. ,,Die DB
AG ist dabei nicht blof3 im deutschen Umfeld zu bewerten, son-
dern auch und insbesondere im europdischen Kontext, da der grenziiberschrei-
tende Verkehr sowohl hochste Anforderungen an die Eisenbahn stellt, als auch
groftes zukiinftiges Wachstumspotential darstellt. (Booz Allen Hamilton,
2006: 45)

Die Kritiker des Borsengangs fiirchten, dass eine tatsdchlich in privater Hand
befindliche Bahn sich auf diejenigen Strecken konzentrieren konnte, die die
hochsten Renditen abwerfen. ,,Sie werden im Umkehrschluss

Hand befindliche Bahn solche Strecken, die niedrige Renditen bringen, ausdiinnen oder

kénnte sich auf diejenigen
Strecken konzentrieren, die
die hochsten Renditen

nicht mehr betreiben bzw. sie werden Bund, Linder und Kom-
munen zu hoheren Unterstiitzungsleistungen erpressen, wenn auf
diesen ein weiterer Betrieb aufrecht erhalten werden soll.“ (Wolf,
B 2006) Des Weiteren wird befiirchtet, dass der aus der Privatisie-
einbringen yno erzielte Erlés nur einen Bruchteil des tatsichlichen Markt-
wertes ausmacht und so Volksvermdgen in Milliardenhohe verschenkt wiirde.
Die DB AG strebt hingegen seit geraumer Zeit eine rasche Privatisierung des
Unternehmens im Zuge eines Borsengangs an. Die Entscheidung iiber die Wahl
des Strukturmodells heute ist dabei ein kontrovers diskutierter Punkt und be-
stimmt die Spielregeln fiir den Wettbewerb und die Leistungsfihigkeit des Ge-
samtsystems Bahn fiir die nichsten drei bis fiinf Jahrzehnte. Korrekturen even-
tuell fehlerhafter Entscheidungen kénnen nur bedingt zuriickgenommen werden.
Auch wird immer wieder das Fehlen einer politischen Diskussion iiber das
,ob* angemahnt. Den Grund hierfiir erkldart Hermann Scheer — Tréiger des Al-
ternativen Nobelpreises (1999) - wie folgt: ,, Interessant ist, dass die Frage des
Ob in den Koalitionsverhandlungen nicht entschieden war. Nach meinen Infor-
mationen hat der damalige bayerische Wirtschaftsminister Wiesheu dafiir ge-
sorgt, dass im Koalitionsvertrag nur noch die Frage des Wie offen blieb. Wie
wir wissen, trat er nach Abschluss der Koalitionsverhandlungen von seinem
Amt zurtick und wurde Mitglied des Bahn-Vorstands.

2. Die 6konomischen Modelle der Privatisierung

In einer vom Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung sowie
vom Bundesministerium fiir Finanzen in Auftrag gegebenen Studie wurden fiinf
verschiedene Varianten eines moglichen Borsenganges dargestellt und unter-
sucht. Ein Konsortium unter Fiihrung der Beratungsfirma Booz Allen Hamilton
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verdffentlichte im Januar 2006 das Gutachten mit dem Namen ,,Privatisierungs-
varianten der Deutschen Bahn AG - mit und ohne Netz*
(PRIMON).

Die dabei vorgestellten Varianten reichen von einer Verduf3e-
rung von Anteilen des bestehenden integrierten Konzerns bis zu
einer vollstindigen Privatisierung der Transportbetriebe nach erfolgter Tren-
nung von Transport und Schienennetz. Sie lassen sich im Einzelnen wie folgt
zusammenfassen:

Variante 1 ist das ,,Integrierte Modell* — die DB AG geht als Ganzes, mit
dem Netz, an die Borse und entspricht damit im Wesentlichen der aktuellen ge-
sellschaftsrechtlichen Struktur des DB-Konzerns. Die Anteile an
der DB AG koénnten dann mit Blick auf die Verfassung nur zu 49
Prozent iiber die Borse verkauft werden, da nach Art. 87e
Grundgesetz der Staat dauerhaft Mehrheitseigentiimer der Schieneninfrastruktur
(dazu zidhlen neben den eigentlichen Gleisen auch alle anderen Netzinfrastruktu-
ren wie Bahnhofe, Umschlaganlagen, Energieversorgung etc.) bleiben muss. In
diesem Fall wire der Bund gezwungen, jede Kapitalerhohung des teilprivati-
sierten Unternehmens im gleichen Malle wie die privaten (Mit-) Eigentiimer
nachzuvollziehen. Durch die fortbestehende Beteiligung des Bundes am Unter-
nehmen konnte dieser zukiinftig auch von eventuellen Dividendenzahlungen der
einzelnen Konzerntochter, die erwartet werden, - insbesondere aus dem Logi-
stikgeschift — profitieren.

Variante 5, das ,,Trennungs-Modell“, steht am anderen Ende der Skala: Nur
die Verkehrsgesellschaften (Personennah-, Fern- und Giiterverkehr bzw. Logis-
tik)' gehen an die Borse — als Ganzes oder bereits in Einzelge-
sellschaften. Die Infrastruktur inklusive ihres Betriebs (z.B. Sig-
nalanlagen) und des Unterhalts (Instandhaltung, Investitionen) —
die aktuelle DB Netz AG — wird ausgegliedert und bleibt mehrheitlich in Bun-
deseigentum. Die Umsetzung der Trennung wiirde allerdings den Borsengang
um einige Jahre verzogern und zusitzliche Kosten verursachen, der ,,restliche*
Teil des Unternehmens konnte dann jedoch zu einhundert Prozent verdufBert
werden.

Zwischen diesen beiden ,,Extrem-Varianten® liegen drei weitere Formen ei-
nes moglichen Bahn-Borsengangs:

Variante 2, auch ,,Eigentumsmodell-Grundvariante* genannt: Die Eisenbahn-
infrastruktur (,,Eigentumsgesellschaft”) wird formal ausgegliedert und bleibt
beim Bund. Alle operativen Aufgaben, die mit dem Netz ver-
bunden sind, einschlieBlich der Trassenvergabe, bleiben jedoch
auf Basis eines langfristigen Pachtvertrags bei der DB AG, die
dann allerdings nur zu 49 Prozent privatisiert werden konnte
(weil faktisch das Netz unter Kontrolle der DB AG steht).

Variante 3 wird als ,,Eigentumsmodell-Gestaltungsvariante* bezeichnet. Der
auszugliedernden und in Bundesbesitz befindlichen Netzgesellschaft sind auch
Aufgaben wie Trassenvergabe sowie bestimmte iibergeordnete
(steuernde) Aufgaben des Infrastrukturmanagements (Planung)
zugeordnet. Nun konnte die ,,Rest - DB AG* zu 100 Prozent pri-
vatisiert werden.

funf verschiedene Varianten
eines moglichen
Bbérsengangs

Variante 1:
«Integriertes Modell”

Variante 5:
. Trennungs-Modell”

Variante 2:
~Eigentumsmodell-
Grundvariante”

Variante 3:
~Eigentumsmodell-
Gestaltungsvariante”
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SchlieBlich Variante 4, das ,,Finanzholding Modell“. In diesem wird die der-

zeit deutlich zentral gelenkte DB AG umgewandelt in eine Holding, die die Ein-

Variante 4: ze;lgesellschaften nur }’iber Finanzinstrumente lgnkt. Damit.wiirde

Finanzholding Modell” die Netz AG auch weitgehend selbstindig. An ihr wiirde sich der

" Bund mehrheitlich beteiligen. Somit kénnte die DB AG zu 100
Prozent an der Borse verkauft werden (vgl. Booz Allen Hamilton, 2006).

2.1 Die Grundentscheidung: Privatisierung mit oder ohne Netz

Bereits bei der grundsitzlichen Entscheidung — mit oder ohne Netz — ergeben
sich eine Vielzahl von Argumenten fiir und wider beider Moglichkeiten.

— In einer Loslosung des Unternehmens vom Schienennetz sehen Befiirworter
die beste Moglichkeit eines diskriminierungsfreien Zugangs fiir andere An-
bieter. Der dadurch entstehende Wettbewerb auf der Schiene konnte zu deut-
lich billigeren Preisen und zusitzlichem Verkehr fiihren. Die Gutachter von
Booz Allen Hamilton prognostizieren hierfiir einen Anstieg im Bereich des
Giiterverkehrs von iiber 41 Prozent bis 2020 (vgl. Booz Allen Hamilton,
2006: 38).

— Allerdings gehen durch die Trennung auch wichtige Synergien, die zwischen
Transport und Infrastruktur bestehen, verloren. Die Gutachter beziffern den
Wert dieser Synergien kumuliert von 2006 bis 2009 auf 1,1 Mrd. Euro. Dabei
geht es um ,,Vorteile, die sich aus der integrierten Betrachtungs- bzw. Ar-
beitsweise ergeben (z.B. Storfallmanagement oder Innovationsplanung und -
umsetzung, die am besten durch gleichzeitige Betrachtung von Rollmaterial
und Netz bearbeitet werden). Beispielhaft seien hier Abstimmungsprozesse,
namentlich im Investitionsbereich bzw. auch im Leistungserstellungsprozess,
genannt.” (Booz Allen Hamilton, 2006: 14)

— Zusitzlich wiirden Trennungskosten im selben Zeitraum in Hohe von 1,5
Mrd. Euro anfallen. Dies sind vor allem Kosten, die durch die Neustrukturie-
rung des Unternehmens und durch die Neuorganisation des internen Arbeits-
marktes (Aufbrechen der heutigen Tarifvertrige), entstehen. Die zu erwarten-
de Rendite aus der Privatisierung wiirde nach dem Gutachten ebenfalls klei-
ner ausfallen, da die Position des Unternehmens auf dem Kapitalmarkt ohne
das Grundeigentum deutlich geschwicht wiirde.

— Kiitiker des integrierten Modells verweisen auf den Konflikt zwischen den
Renditeerwartungen privater Anleger und der volkswirtschaftlichen Bedeu-
tung des auch langfristig nicht rentabel zu betreibenden Schienennetzes. Der
Staat wire als Zuschussgeber fiir das Netz an ein teilweise in Privatbesitz be-
findliches Unternehmen gebunden, das zudem in Konkurrenz zu privaten
Unternehmen auf den weltweiten Logistikmirkten agiert. Durch die Minder-
heitsbeteiligung privater Anteilseigner wiirde der Bund im Gegenzug zu den
erhofften Privatisierungserlosen einen Einflussverlust iiber das Schienennetz
hinnehmen miissen, der jedoch keineswegs mit einer entsprechenden Minde-
rung seiner grundgesetzlichen Verantwortung fiir das Schienennetz einherge-
hen wiirde.



.Getrennt oder gemeinsam” — Die Kapitalprivatisierung der Deutschen Bahn

Der Einfluss privater Anteilseigner konnte moglicherweise durch die Ausgabe
von Vorzugsaktien beschnitten werden. Bei dieser Aktiengattung fehlt im Ge-
gensatz zur Stammaktie das Stimmrecht, als Ausgleich dafiir sind in der Regel
Vorrechte bei der Gewinnverteilung und auch im Falle der Auflésung der Akti-
engesellschaft verbrieft. Zwar darf der Anteil von Vorzugsaktien am Grundka-
pital den der Stammaktien nicht iiberschreiten, da jedoch der Bund aus den er-
wihnten rechtlichen Griinden im Besitz von 51 Prozent der Aktien bleiben
muss, konnten die fiir den freien Markt bestimmten Aktien als Vorzugsaktien
emittiert werden.

Bei der Beriicksichtigung haushaltspolitischer Uberlegungen, miissen neben
dem moglichen Unternehmenswert, den Dividenden und dem Wert der Infra-
strukturgesellschaft auch vor allem Regionalisierungsmittelersparnisse betrach-
tet werden, die dadurch entstehen konnen, dass bei zunehmendem Wettbewerb
die Besteller (bspw. Linder oder Kommunen) bessere Angebote realisieren
konnen. Diese Ersparnisse wiirden zwar zunichst bei den Léandern anfallen, eine
Entlastung des Bundes wiirde aber mit Sicherheit diskutiert werden.

Folgende Bewertungsmatrix grenzt die fiinf Varianten beziiglich wichtiger
Dimensionen nochmals voneinander ab:

Eigentums-
Bewertunasdimension Integriertes | Eigentums- | modell Ge- | Finanz- Getrenntes
9 Modell modell staltungs- holding Modell
variante.
\IQ{Jer:zibeer:ivnet;brse-s:Zd Mittel Mittel Vorteilhaft | Vorteilhaft | 5"
vorteilhaft vorteilhaft vorteilhaft
Kapitalmarktfahigkeit | Sehr . Mittel Mittel Mittel
vorteilhatt | VOteINaM | orteilhatt | vorteilhaft | vorteilhatt
Haushalts- und Ver-
mogenseffekte des
Bundes aus
- . 2
Kapitaimarktsicht 14-23 14-23 10-18 9-16 8-14
(in EUR Mrd.; Werte [14-23] [14-23] [13-21] [11-19] [10-17]
in [X] bei 49 % -
Privatisierung)
- Eﬁqllt nur Héherer Ge- Sehr hoher | Erfiillt Mini- Erfiillt EU-
Institutionelle Rah- Minimal- Anpassungs-| mal-
. staltungs- Ideal-
menbedingungen anforderun- . aufwand anforderun-
spielraum vorstellung
gen gen
(EEACIEE L . Mittlerer An- EU- . Mittlerer An-
passungsaufwand, Geringer An- Vorgaben Mittlerer An-
) passungs- ) passungs-
Gestaltungsspielraum) | passungs- deutlich bes- | passungs-
aufwand . aufwand
aufwand ser erfillt aufwand

Quelle: Booz Allen Hamilton (2006): Privatisierungsvarianten der Deutschen Bahn AG ,,mit
und ohne Netz*, Seite 455

Die Entscheidung fiir eine der Privatisierungsvarianten kann allein auf Grund
der okonomischen Aspekte nicht gefillt werden, da zwar jedes Modell in ein-
zelnen Dimensionen Vorziige aufweist, keines jedoch die iibrigen dominiert.
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Keine Losung der
Infrastrukturprobleme, keine
Intensivierung des
Wettbewerbs

3. Positionen politischer und gesellschaftlicher Akteure
3.1 Fuar die Trennung von Bahn und Netz

Die Gruppe, die eine Trennung von Bahn und Netz befiirwortet, umfasst in- und
ausldandische Wettbewerber, Industrieverbénde, sowie eine Vielzahl von Experten
und Wissenschaftlern. Als prominente Befiirworter einer Trennung
sind der Verkehrsclub Deutschland (VCD), der Fahrgastverband
PRO BAHN, sowie der Bundesverband der Verbraucherzentralen
zu nennen. Threr Meinung nach wiirde eine Beteiligung des Kapi-
talmarktes an der Infrastruktur — namentlich dem Schienennetz und
den Bahnhofen — nicht dazu fiihren, dass dieser dem Staat die Probleme mit der
Eisenbahninfrastruktur abnihme, sondern, dass der Staat diese in verschirfter
Form um ein paar Jahre verzogert zuriickbekime (vgl. VCD/ PRO BAHN, 2006).

Als wichtiges Beispiel hierfiir wird immer wieder die Privatisierung des briti-
schen Eisenbahnnetzes herangezogen. Dort habe der private Netzbetreiber Teile
des Schienennetzes so stark vernachlissigt, dass es zu mehreren schweren Un-
fillen gekommen sei (vgl. ADAC, 2006).

Auch ist nach Aussage der Verbinde mit einer Intensivierung des Wettbe-
werbs im Eisenbahnverkehr — und den damit positiven Effekten fiir den Kunden
— nicht zu rechnen, solange die Deutsche Bahn AG im Besitz des Schienennet-
zes ist, da die Bahn selbst kein Interesse an einem Wettbewerb habe und sich in
der Lage sieht, den Zugang zum eigenen Netz weitgehend autonom zu regeln.
Die von der Bahn als Beleg fiir bereits herrschende Konkurrenz angefiihrten 300
Eisenbahnverkehrsunternehmen in Deutschland, haben lediglich einen in Tras-
senkilometern bemessenen Marktanteil von 8,7 %, sodass von Wettbewerb kei-
ne Rede sein kann (vgl. DB AG, 2005).

Trotz einer Trennung von Bahn und Netz und einer klaren Haltung fiir mehr
Wettbewerb auf den Schienen, fordern die Verbidnde zusitzlich staatliches Enga-
gement, was integrierte Angebote wie Fahrplankoordination, einheitliches Ver-
triebssystem und europaweites Schienennetz angeht. In einer weiteren direkten
Stellungnahme zur PRIMON-Untersuchung, sieht der Fahrgastverbund PRO
BAHN die Position der Verbinde bestitigt und das Modell der Trennung von
Bahn und Netz (Variante 5) als eindeutig liberlegen, was die Bereiche Wettbe-
werb, Biirokratie, Haushalt und Arbeitsplitze angeht (vgl. Engel/Kemnitz, 2006).

3.2 Gegen die Trennung von Bahn und Netz

An der Spitze der Befiirworter einer integrierten Variante, also eines Borsen-
ganges von Netz und Betrieb, stehen vor allem die Verkehrsgewerkschaft
GDBA, sowie das Management der DB AG. Die Gewerkschaft verdffentlichte
bereits mehrere Stellungnahmen zur Kapitalprivatisierung der DB AG, in denen
sie ihre Position darlegt. Die Herauslosung der Infrastrukturgesellschaften aus
dem Konzernverbund und damit die Zerschlagung des Bahnkonzerns, wird aus
verkehrs- und beschiftigungspolitischen Griinden, unabhingig von den kiinfti-
gen Eigentumsstrukturen, von ihr klar abgelehnt (vgl. GDBA, 2006).
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Nur mit dem Erhalt des integrierten Konzerns bestehe ihrer GBDA: Nur mit Erhalt des
Ansicht nach die Chance, das bereits international aufgestellte integrierten Konzerns
Unternehmen erfolgreich weiterzuentwickeln. Besondere Schwi- pesteht die Chance, das

chen einer Trennung sieht die GDBA in dem Verlust der Syner-
gie bei der Verzahnung von Betrieb und Fahrweg, da diese im
Verbund investieren und produzieren wiirden. Durch eine Auf-
spaltung konnte es zu einer erheblichen Verlangsamung der technischen Ent-
wicklung in diesem Bereich kommen.

Auch der Argumentation iiber eine Diskriminierung von Wettbewerbern bei
einer Integration tritt die Gewerkschaft entgegen, denn Riickgrat des Schienen-
giiterverkehrs und Auslastungsgarant ist der so genannte Einzelwagenverkehr'.
Aufgrund der Komplexitit und Kapitalintensitit dieser Verkehrsart wiirden in
dieser Sparte auch nach einer Abtrennung der Infrastrukturgesellschaften Kon-
kurrenten weiterhin auf sich warten lassen. Bleibt auf der Suche nach Diskrimi-
nierungspotentialen von Wettbewerbern — also die Behinderung von deren
Marktzugang — nur der Verkehr mit Ganz- bzw. Shuttleziigen. Doch in diesem
Segment erzielen neue Unternehmen iiberdurchschnittliche Zuwachsraten. Mitt-
lerweile entfallen im gesamten Schienengiiterverkehr, also einschlieBlich des
Einzelwagenverkehrs, bereits iiber 15 Prozent (2005) auf dritte Schienenver-
kehrsunternehmen — Tendenz steigend, so der GDBA.

Zur Bestitigung dieser Position verweist die Bahn auch auf ein in Auftrag ge-
gebenes Gutachten zum Thema ,,Marktbeherrschung® des Instituts fiir Infrastruk-
tur und Kommunikationsdienst. Daraus geht hervor, dass die Bahn in den unter-
suchten Mérkten — Geschiftskunden-, Personennah-, Massengut- und Einzelwa-
genladungsverkehr — keine Monopolstellung besitze, sondern die Moglichkeit auf
LKW oder Flugzeug auszuweichen sehr groB sei (vgl. Franz/Miiller, 2006).

Zu einem anderen Urteil kommt die Monopolkommission der Bundesregie-
rung in ihrem Sondergutachten zur Privatisierung der Bahn. Im Mittelpunkt der
Frage nach dem Privatisierungsmodell stehe der Wettbewerb auf der Schiene,
der durch die Teilprivatisierung verbessert werden solle. Eben dieser Wettbe-
werb ist aus Sicht der Monopolkommission in einem integrierten Modell nicht
gewihrleistet (vgl. Monopolkommission, 2006).

Der Versuch der Gewerkschaft, das von ihnen priferierte Modell mit Streiks
durchzusetzen, wird von den Befiirwortern einer Trennung scharf kritisiert.
,Langfristig sehen wir gesicherte Arbeitsplidtze nur durch mehr Verkehr auf der
Schiene, mit einer Trennung von Netz und Betrieb, wobei das Netz vollstindig
in Staatshand verbleiben miisse, erkldart Marcel Drews vom Fahrgastverband
PRO BAHN (vgl. DREWS, 2006). Die Gewerkschaft hingegen befiirchtet bei
einer Trennung den Verlust von bis zu 50.000 Arbeitsplitzen.

3.3 Grundsatzkritik am Bérsengang

In einer weiteren Stellungnahme bezieht sich die GDBA direkt auf das
PRIMON Gutachten. Hierbei gibt die Entwicklung der offentlichen und politi-
schen Diskussion nach der Veroffentlichung des Gutachtens aus Sicht der Ver-
kehrsgewerkschaft nicht mehr die Gewihr, dass der Bestand des integrierten

Unternehmen erfolgreich
weiterzuentwickeln
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Kritik: der an der Borse
erzielte Wert des
Unternehmens mache nur
einen Bruchteil des
tatsachlichen Wertes aus

starkere Trennung von Netz

Ruckholoption

Konzerns politisch noch méglich ist, sondern die 6ffentliche Meinung verstérkt
zu einer Trennung tendiert. Unter diesen Bedingungen lehnt die Verkehrsge-
werkschaft GDBA einen Borsengang an sich ab, da dieser ihrer Ansicht nach
keine zwingende Folge der Bahnreform ist (vgl. GDBA, 2006).

Ebenfalls gegen jede Form des Borsengangs wendet sich das Biindnis ,,Bahn
fiir alle. Thm gehoren Attac, BUND, Naturfreunde, Bahn von unten (in Trans-
net), Biirgerbahn statt Borsenbahn, Umkehr, Robin Wood, sowie
der Landesverband Brandenburg des VCD und andere an. Einer
der Hauptkritikpunkte des Biindnisses ist die Aussage, dass der
an der Borse erzielte Wert des Unternehmens nur einen Bruchteil
des tatsdchlichen Wertes ausmache, sodass etliche Milliarden
Euro ,,verschenkt* wiirden (Wolf, 2006). Fiir Investoren ist dies
natiirlich duflerst reizvoll, da der Borsenkurs so langfristig steigen konnte. Die
Organisationen empfehlen als Vorbild die Schweizerische Bundesbahn. Dieses
Modell wurde, laut Angaben der Organisation, im PRIMON-Gutachten nicht
untersucht. Zusitzlich melden sich auch immer wieder Stimmen zu Wort, die
nur den vollstandigen Borsengang der in den letzten Jahren erworbenen Logi-
stikunternehmen Schenker und Bax fordern. Dariiber hinaus solle die Bahn als
klassische Staatsbahn im Bundesbesitz bleiben.

4. Die politische Entscheidung

Nachdem das PRIMON-Gutachten breit diskutiert wurde, standen noch zwei
Varianten mit jeweils einer Untervariante zur Diskussion. Diese waren das Er-
gebnis einer Runde im Kanzleramt Ende September 2006, an der die Minister
fiir Finanzen, Verkehr und Wirtschaft teilnahmen.

Die Modelle orientierten sich teilweise stark an denen des PRIMON Gutach-
tens. So entsprach eines der beiden Grundmodelle direkt der ersten Variante des
Gutachtens. Die Modifikation sah hingegen noch eine so genannte
,.Riickholoption* vor. Dabei wiirde sich der Bund im Rahmen von
zuvor vertraglich geregelten Bedingungen die Moglichkeit vorbehalten, das Netz
zurlickzukaufen. Dies wére dann relevant, wenn private Investoren (wie von den
Kritikern von Variante 1 des PRIMON Gutachtens befiirchtet) das Netz ver-
kommen lassen und auf Verschleil3 fahren wiirden.

Das zweite Modell sah eine stiarkere Trennung von Netz und Betrieb vor. Die
Infrastruktur sollte in eine staatliche Infrastrukturgesellschaft iiberfiihrt und alle
Transportgesellschaften der Bahn (DB Regio, DB Reise & Tou-
ristik, Stinnes-Schenker mit DB Railion) an private Investoren
verkauft werden. Die Nutzung, Wartung und Verantwortlichkeit
fiir die Infrastruktur sollte entweder operativ bei der DB AG liegen oder durch
ein ,,NieBbrauchrecht* vertraglich fiir einen lingeren Zeitraum an die Bahn ge-
bunden werden. Auf die Infrastrukturgesellschaft konnten aber dennoch Aufga-
ben wie die Regelung des Zugangs zu den Trassen iibertragen werden.

Eine komplette Trennung wie im PRIMON-Gutachten noch untersucht und
von FDP und Biindnis 90/Die Griinen unterstiitzt, stand somit nicht mehr zur
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Debatte. Héaufig wird in diesem Zusammenhang auf die heutige Situation auf
dem Strommarkt verwiesen und deshalb der Einbehalt des Bahnnetzes eingefor-
dert. Beide Parteien sprachen sich jedoch nicht grundsétzlich gegen einen Bor-
sengang aus, sondern unterstiitzen vielmehr Modell 2.

Auch in der Regierung blieben die Differenzen sehr gro. Wihrend Ver-
kehrsminister Tiefensee (SPD) sein eigenes ,,Eigentumssicherungsmodell** in
den Vordergrund stellte, liebdugelte das Finanzministerium mit einem Borsen-
gang des integrierten Konzerns. Davon versprach sich Finanzminister Peer
Steinbriick (SPD) den schnellsten Privatisierungserfolg (vgl. Wanner, 2006).
Wirtschaftsminister Michael Glos (CSU) tendierte hingegen eher zum zweiten
Modell und wurde dabei von fast allen maBgeblichen Verkehrspolitikern von
CDU/CSU (Dirk Fischer), SPD (Uwe Beckmeyer), FDP (Horst Friedrich) und
Biindnis 90/Die Griinen (Winfried Hermann) unterstiitzt, da dies dem Wettbe-
werb am besten diene (vgl. Wolf, 2006: 3).

Nach mehreren ergebnislosen Treffen auf Staatsekretédrs- und Ministerebene
verstdndigte sich der Koalitionsausschuss am 9. November 2006 grundsitzlich
auf die teilweise Kapitalmarktprivatisierung der DB AG, jedoch ohne Netz und
Bahnhofe. Bis zum 31. Mirz 2007 soll nun das Verkehrsministerium ein Priva-
tisierungsgesetz ausarbeiten, etwa 30 Prozent sollen dabei an die Borse gebracht
werden. Bis zum Ende der Legislaturperiode 2009 sollen bis zu 49,9 Prozent
des Unternehmens an private Investoren gehen. Festgelegt ist ferner, dass Glei-
se, Grundstiicke und Bahnhofe dauerhaft dem Bund gehoren. Die Bahn darf sie
aber fiir eine bestimmte, noch festzulegende Zeit verwalten und das Vermogen
in die eigene Bilanz nehmen (vgl. Wanner/Marschall/Tauber/Bo6tschen, 2006).

Genau dies wirft aber viele bilanztechnische Fragen auf, wie die Opposition
moniert. Auch Karlheinz Kiiting, Professor fiir Wirtschaftspriifung an der Uni-
versitdt Saarbriicken, sieht bereits heifle Diskussionen auf die Politik zukom-
men, da die Bahn das Vermogen nur dann in ihre Bilanz nehmen kann, wenn sie
»die tatsidchliche Herrschaftsgewalt” dariiber ausiibe. Es sei schwer vorstellbar,
dass der Bund sich sein Mitspracherecht iiber das Schienennetz nehmen lasse.
Auch Wirtschaftspriifer bestitigen, entscheidend seien die Vertrdage (vgl. Wan-
ner/Marschall/Tauber/Botschen, 2006).

Anmerkungen

1 [EBIT in Mio. Euro/Beschiftigten Zahl] der einzelnen Bereiche: Fernverkehr [50/14.739],
Regio [554/26.842]], Stadtverkehr [115/12.249], Railion [12/23.522], Schenker [257/
38.237], Stinnes [3/1.939], Quelle: Deutsche Bahn AG, Daten und Fakten zum Geschiifts-
bericht 2005

2 Der teilweise hohere Wert aus Kapitalmarktsicht bei geringerem Privatisierungsgrad der
einzelnen Varianten (Wert in der Klammer), ergibt sich aus dem Barwert der Schitzung
zukiinftiger Renditen aus Dividende, die der Bund nur erhilt, wenn er im Besitz von Akti-
en bleibt. Dadurch wird zwar der Erlos durch den Verkauf von Aktien geschmilert, zu-
kiinftig konnen aber so moglicherweise zusitzliche Renditen realisiert werden. Besonders
bei Wahl der Varianten drei bis fiinf, wére deshalb noch zu priifen, ob sich der Wert der
Privatisierung fiir den Bund durch ein optimiertes Halte/Freigabe-Verhiltnis der Aktien
noch steigern lieBe. Das alleinige Betrachten der Moglichkeiten 100 oder 49 Prozent frei-
zugeben ist hierfiir nicht ausreichend, da bei diesen Modellen keine Pflicht zum Einbehalt
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eines bestimmten Anteils besteht. Sollte sich dabei ein Privatisierungsgrad < 49 % erge-
ben, wire dieser natiirlich auch auf die ersten beiden Modelle anzuwenden, allerdings diir-
fen hierbei die Anforderungen der EU nicht auer Acht gelassen werden.

3 Darunter versteht man den flexiblen Versand von Waren in einzelnen Giiterwagons, von
denen bei der Bahn tiglich rund 50.000 Stiick unterwegs sind. vgl. http://www.railion.de/
site/railion/de/leistungen/einzelwagensystem/einzelwagensystem.html

4 Dieses Modell sah vor, dass der Bund formal juristisch Eigentiimer des Schienennetzes
bleibt, der aus dem Netz erwirtschaftete Profit jedoch der Bahn gehort.
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