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1. Keine der angefiihrten Begriindungen fiir eine Kapitalprivatisierung ist tragfahig

Alle genannten Ziele sind auch dann erreichbar, wenn der Bund zu 100 % Eigentumer ist:
= moderne Tarifstrukturen fur Beschéaftigte,
» freie Hand des Vorstands fur Effizienz und Wirtschaftlichkeit,
* internationaler Logistikkonzern,
=  Kampf um Marktanteile.

Die als einzige Alternative an die Wand gemalte Ruickkehr zur ,Behérdenbahn ist ein Gespenst, das
mit der Realitat nichts zu tun hat. Das Beispiel Schweiz zeigt, dass 100 % o&ffentliches Eigentum und
Effizienz auch bei Bahnen kein Gegensatz sind. So werden die Schweizer Bahnen nicht nur starker
genutzt, sondern die offentlichen Ausgaben liegen im Verhaltnis zur Verkehrsleistung bei nur rund
einem Drittel des Niveaus in Deutschland (PRIMON-Gutachten, S. 77).

Neues Kapital kann auch ohne Privatisierung mobilisiert werden: Dazu stehen ausreichende Instru-
mente, z. B. iber die KIW oder Anleihen oder den Bundeshaushalt zur Verfigung.

Es ist nicht nachvollziehbar, weshalb ein Privatisierungserlds von ca. 8 Mrd. Euro zwingend erforder-
lich ist, wenn ohnehin nur 4 Mrd. Euro dem Eigenkapital der DB AG zugute kommen sollen und 4 Mrd.
fur den Bundeshaushalt — und zwar als Einmal-Einnahme — vorgesehen sind. Zum Vergleich: Die
Unternehmenssteuerreform belastet den Bundeshaushalt in den Jahren 2008 bis 2012 um 28,83 Mrd.
Euro, gilt aber als sinnvolle Zukunftsinvestition. Das volle Eigentum und die volle Verfigungsgewalt
des Staates Uber das Unternehmen DB AG stellen einen Wert dar, der weit Uber die zu erwartenden
Eriése hinausgeht.

Die derzeitige Haushaltslage macht keine Privatisierungseridse erforderlich. Ferner wird die Eigentil-
merprivatisierung mit einer notwendigen Entlastung des Bundeshaushalts begrindet. Dies ist — wie zu
zeigen sein wird — nicht nur wahrheitswidrig, sondern verstft auch gegen den Koalitionsvertrag, der
fordert, dass ,die Mittel fur die Eisenbahninfrastruktur deutlich erhéht und auf dem erhdhten Niveau
verstetigt werden®. '

Um das Eigenkapital der DB AG um 4 Mrd. Euro aufzustocken, wéren bei einer angenommenen Zins-
rate von 5 % 200 Mio. Euro p. a. im Bundeshaushalt vorzusehen. Zum Vergleich: Der Bund gibt ohne-
hin jahrlich mehr als 10 Mrd. Zuschisse an die Bahn. Es ginge also hierbei um weniger als 2 % des
Zuschussbedarfs.

Die erwartete einmalige Einnahme zugunsten des Eigenkapitals (= 4 Mrd.) reicht bei weitem nicht aus,
die DB AG auf den internationalen Logistikmérkten wettbewerbsfahig zu machen, Investitionen ins
Netz und Personalkosten zu finanzieren. Die Annahme, private Investoren waren bereit, weiteres Ka-
pital zuzuschieRen oder die Zinsen fur weitere Kredite zu bezahlen, ohne dies bei ihren Renditeerwar-
tungen zu beriicksichtigen, kann getrost als naiv bezeichnet werden. Die grospurigen Visionen von
Bahnvorstand und Bundesverkehrsministerium (vgl. Kompakt-Info der Planungsgruppe der SPD-
Bundestagsfraktion), z. B. trinationale Planung Schweiz/Frankreich/Deutschiand {iber den Balkan
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(Koper) bis nach China, haben zwar ihre Berechtigung, riicken jedoch mit dem zu erwartenden Priva-
tisierungserldsen keinen Tag n&her. :

Nach US-amerikanischen regeln gelten Unternehmen mit nur 25 % Staatsanteil immer noch als ,state-
owned companies”. Auch in der bundesdeutschen Debatte um auslandische Investoren mit staatli-
chem Hintergrund wiirde die DB AG unter solche Investoren fallen, die dem Verdacht politischer Be-
einflussung unterliegen. D. h., dass auch bei einer 49%-igen Beteiligung privater Anleger die DB AG
bei einem Engagement im Ausland weiterhin als Staatsbetrieb wahrgenommen wiirde.

2. Das offentliche Schienennetz wird verschleudert
Das Verkehrsnetz der Schiene hat einen Wiederbeschaffungswert von rd. 180 Mrd. Euro.

Das Netz ist strukturell zuschussbedurftig und soll deshalb aus dem Bundeshaushalt j&hrliche Investi-
tionszuschiisse in Héhe von 3,5 bis 4 Mrd. Euro erhalten. In der 15-jahrigen Laufzeit der geplanten
Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung kumulieren sich die steuerfinanzierten Zuschtsse auf tber
50 Mrd. Euro (bis zu 2,5 Mrd. p. a. fur Instandhaltung gemaR Leistungs und Finanzierungsvereinba-
rung — LUFV — plus ca. 1 Mrd. p. a. fur Neu- und Ausbau).

Aus dem Verkauf von 49 % der DB AG nach dem integrierten Modell kénnte der Bund laut PRIMON-
Gutachten 5 bis 8,7 Mrd. Euro erlésen. Schatzungen fir das Eigentumssicherungsmodell liegen nicht
vor, dirften aber zu niedrigeren Ergebnissen fhren. Die derzeitige und fir das kommende Jahr zu
erwartende Situation auf den Finanzmarkten durfte die Hoffnung auf gréRere Privatisierungserldse
zusatzlich dampfen. Bei der weiteren Argumentation gehen wir von der optimistischen Annahme eines
Erléses von 8 Mrd. € aus.

Wirde das wirtschaftliche Eigentum an der Infrastruktur nach 18 Jahren (15 Jahre Sicherungsibertra-
gung + drei Jahre Abwicklungszeitraum) wieder vom Bund Ubernommen, wlrde ein Wertausgteich in
Hshe des bilanziellen Eigenkapitals der Infrastrukturgesellschaften fallig: gegenwartig auf 7,5 Mrd.
Euro geschatzt, falls die Trassenpreise nur geringfiigig steigen.

Per Saldo ergabe sich aus heutiger Sicht also ein ,Negativ-Eriés* von 3,5 Mrd. Euro. Der Bund ver-
schenkt das Unternehmen nicht nur, sondern zahit letztlich sogar dreifach: Zum Ersten, weil das be-
stehende Netz bereits aus Steuermitteln finanziert wurde. Zum Zweiten mit seinen fur die Zukunft
zugesagten Zuschissen zur Erhaltung des Netzes in Hohe von 37,5 Mrd. Euro — ohne Aus- und Neu-
bau! Und zum Dritten bei Nutzung der Revisionsklausel.

3. Der DB AG steht nicht mehr und nicht genug Geld zur Verfiigung

Es muss eine kapitalmarktubliche Rendite erwirtschaftet werden, damit die DB AG fur private Investo-
ren interessant ist. Die vom Finanzvorstand der DB AG, Diethelm Sack, ins Gesprach gebrachte Ren-
dite von 2 bis 3 % liegt unter dem Zinssatz von Sparbiichern. Welche Investoren bei einer solchen
Kapitalverzinsung gefunden werden sollen, wird wohl sein Geheimnis bleiben, bis ihn die privaten
Anleger aus dem Amt jagen.

Bei einer womdglich erwarteten Rendite von 11 % (Durchschnitt der deutschen Aktiengeselischaften
in den letzten 10 Jahren) bedeutet das:11 % von 8 Mrd. (= angenommener Kaufpreis fur 49,9 %-
Anteil) = ca. 880 Mio. p. a.

Diese Rendite muss aber auch fir den verbliebenen Bundesanteil von 51 % erwirtschaftet werden.
Also noch einmal rd. 880 Mio. p. a.

Macht in der Summe rd. 1,8 Mrd. p. a.. die die DB AG nur fur die Rendite erwirtschaften muss. Der
einmalige Rekordgewinn des Jahres 2006 in Hohe von ca. 1,7 Mrd. Euro hatte nicht einmal ganz ge-
reicht, um diese Mindestrendite zu gewahrleisten, geschweige denn die von Minister Tiefensee (Brief
des Ministers an die Koalitionsfraktionen vom 4. Juli 2007) vorgesehenen Instandhaltungsmittel von
1,3 Mrd. Euro zuztglich einer Summe X fiir Neuinvestitionen, die von der Bahn selbst aufgebracht
werden sollen. Ganz abgesehen von den Projekten zwischen Atlantikkuste, Adria und China.
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Der Bahn fehlt also nicht nur jegliches Geld fur Investitionen, Zuk&ufe und Marktoffensiven, sondern
der Bund zahlt mit jahrlich bis zu 2,5 Mrd. Euro Zuschuss fur die Infrastruktur — im Widerspruch zum
Koalitionsvertrag keineswegs aufwachsend gestaltet — und seinen Mitteln far den Ausbau die notwen-
digen Investitionen selbst. Er gerat somit auch unter Druck, laufend weitere Mittel zuzuschief3en, um
die Anleger bei Laune zu halten. Bereits im Vorfeld des Borsengangs, ab 2004, fuhr der DB-Vorstand
die Investitionen zurtick, um bessere Ertragszahlen vorweisen zu kénnen. ‘

4, Eine Mehrheitsbeteiligung des Bundes von 50,1 % oder mehr dndert nichts an dem Vorrang
von Rendite vor Gemeinwohl|

Nach dem Aktienrecht sind die unternehmerischen Aufgaben dem Vorstand Gbertragen. Vorstand wie
Aufsichtsrat sind dem Unternehmensinteresse verpflichtet und haben demzufolge auf fur das Unter-
nehmen wirtschaftlich sinnvolle und erforderliche MaRnahmen hinzuwirken. Die Rendite und nicht das
Gemeinwohl ist das treibende Moment: Die Beispiele Deutsche Telekom AG und Deutsche Post AG
belegen, welch geringer Einfluss dem Bund bleibt, selbst dann, wenn er juristisch und theoretisch als
Hauptaktionar Hauptversammlung, Aufsichtsrat und Vorstand dominieren kénnte. Jenseits der im
Gesetzentwurf vorgesehenen Verfahrensfragen: Es wird keinen Investor geben, der gleichzeitig auf
hohe Renditen und Einfluss im Unternehmen verzichtet. Die Hereinnahme privater Anleger bringt de-
ren personellen und unternehmerischen Einfluss zwingend mit sich, es sei denn, man gleicht Macht-
verzicht mit Sonderrenditen aus. Seltsamerweise wird genau dieses Argument als Einwand gegen die
Volksaktie durchaus eingebracht, an anderer Stelle jedoch schnelli vergessen.

Der Gesetzentwurf der Bundesregierung fuhrt zur faktischen Privatisierung des Gesamtkonzerns ein-
schlieRlich der Schieneninfrastruktur. Die wirtschaftliche Privatisierung der Schieneninfrastruktur hat
automatisch zur Folge, dass auch die Geschaftsfelder Netz und Personenbahnhéfe kapitalmarktada-
quate Renditen erzielen mussen. Das juristische Eigentum des Bundes &ndert nichts daran, dass die
direkte Entscheidungsgewalt uber die Infrastruktur auf die teilprivatisierte DB AG {ibergeht. Das ist
auch der Sinn dieses Modells, das die Fehler einer Trennung gerade vermeiden soll.

Der Bund kann nach dem Aktienrecht seine gemeinwohlorientierten Interessen nicht gegen die inte-
ressen privater Aktionare durchsetzen. Im schlimmsten Fall ergeben sich sogar Regressanspriiche.
Diese Argumentation hatte sich auch das Bundesministerium der Finanzen im Falle der Deutschen
Telekom 2007 zu eigen gemacht, um zu begriinden, weshalb die Vorgaben des US-amerikanischen
private equity-Fonds Blackstone (mit 4,5 % Anteilen) auch mit Duldung bzw. Unterstutzung der Vertre-
ter des Bundes und der KfW (zusammen @iber 30 %) hinsichtlich des Konzernumbaus, Personalab-
baus und der Einkommensabsenkungen fiir die Beschéftigten durchgesetzt werden mussten.

Die (grund-)gesetzliche Gemeinwohibindung, das Prozedere bei Streckenstillegungen usw. hilft nicht:

Der Bund gerat unter den Druck privater Renditeerwartungen, da von keinem Anleger erwartet werden
kann, betriebswirtschaftlich unrentable Strecken (das sind tibrigens die meisten), ,Uberflussiges" oder

,ZU gut bezahltes" Personal zu beschaftigen (vgl. Dt. Telekom).

Rein rechtlich ist zwar die Privatisierung der Bewirtschaftung der Infrastruktur reversibel, jedoch prak-
tisch undurchfuhrbar. Dies auch deshalb, weil die Riicknahme der Privatisierung des Fahrbetriebes
nirgendwo vorgesehen ist.

5. Trassenpreise steigen — die Regionalisierungsmittel reichen nicht aus oder miissen erh6ht
werden - Stilllegungen werden zum Sachzwang

Fest eingeplant sind bereits Trassenpreissteigerungen von (gerundet) 2 % p. a. bis 2011. Jede weite-
re Erhdhung wurde den Fahrbetrieb erheblich mehr belasten, z. B. bei einer Fortschreibung der fur
2008 vorgesehenen Erhohung auf durchschnittlich 2,4 % ergében sich Mehrkosten far den Fahrbe-
trieb von ca. 1 Mrd. €. Die geplante Umsatzrendite liegt im Bereich anderer Netzmonopolisten (z. B.
Strom, Wasser).

Dilemma fir den Bund: Schlagkraftige Regulierung der Trassenentgelte steht dem Konzernerfolg ent-
gegen, wenn dieser malgeblich von den Gewinnen der Infrastruktur abhéngt. Wenn die Regulie-
rungsbehdrde Investitionsanreize vorsieht (vgl. Energiebereich) oder/und eine forcierte Wettbewerbs-
politik durchsetzt, widerspricht dies den Eigentumerinteressen des Bundes und privater Investoren,
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weil die tatsachlichen Kosten und die notwendigen Investitionen einerseits und die zu erwartenden
Einnahmen andererseits immer weiter auseinanderlaufen:

Erhohte Trassenentgelte erhdhen den Bedarf an Regionalisierungsmittein, die wiederum aus Steuer-
mitteln bezahlt werden mussen, d. h. der Bund reicht (iber die Lander Steuergelder fir die Rendite des
halbprivatisierten Unternehmens durch. Im (ibrigen bezahit die DB AG als Hauptnutzerin ihrer Trassen
den Léwenanteil eventuell erhdhter Trassenentgelte selbst. Nach privatwirtschaftlichen Kriterien sind
die divergierenden Ziele der ausreichenden Finanzierung der Infrastruktur, der Sicherstellung einer

ausreichenden Rendite und bezahlbarer/angemessener Trassenentgelte unvereinbar. Um die Renta-
bilitat des Gesamtnetzes zu sichern, werden Strecken, die nicht die erforderlichen Trasseneinnahmen

erwirtschaften, stillgelegt. Das dafirr gesetzlich vorgesehene Prozedere &ndert am 6konomischen
Sachzwang nichts. Deshalb fehlt in der Neufassung des Kompaktinfos der Planungsgruppe der SPD-
Bundestagfraktion vom 19. September 2007 auch folgender Satz: ,Kein Investor kann auch nur einen
Zentimeter Schiene ohne Absprache mit Bund und Land stilllegen.” Willkommen im Reich der Wirk-
lichkeit!

6. Das Regierungsmodell hat zwar beschéftigungspolitische Vorziige gegeniiber dem Tren-
nungsmodell, es bedeutet jedoch keineswegs Sicherheit fiir die Arbeitsplétze und Arbeits-

bedingungen

Aus den genannten Renditezwangen unterliegen alle Arbeitsplatze im Konzern einem massiven Kos-
tensenkungsdruck. Schon in Vorbereitung des Bérsengangs waren die Personalkosten drastisch (um
500 Mio. p. a.) gesenkt worden, namlich durch besonders geringe Lohnerhdhungen bei deutlicher
Arbeitszeitverlangerung und Veranderungen in der Tarifstruktur. So kommt es in so genannten Bewer-
tungskommissionen zur Neubewertung von Arbeitsplatzen und damit zur teilweisen Absenkung des
Lohnniveaus.

Der Beschaftigungssicherungstarifvertrag gilt zwar bis Ende 2010, &hnliche Ubergangsregelungen
kennen wir jedoch auch aus den jeweiligen Anfangszeiten der Telekom- und Postprivatisierung. Damit
sollite der Widerstand in den Belegschaften minimiert werden. Bei der Deutschen Telekom werden
derzeit 50.000 Beschaftigte zu schlechteren Bedingungen eingesetzt, weil die Anleger mit 3 Mrd. Divi-
dendenausschittung bedacht werden mussten und deshalb mindestens 500 Mio. Personalkosten
eingespart werden mussten.

Es liegt auf der Hand, dass das derzeitige Einkommensniveau bei der DB AG bei der Masse der Be-
schaftigten deutlich iber dem Niveau anderer Anbieter (Reinigung, Bau, Gebaudedienste, usw.) liegt.
Im Bereich der Trassenbewirtschaftung, aber auch im Fahrbetrieb liegen die ineffizientesten” Struktu-
ren in den Bereichen mit dem hochsten Personalanteil; so werden 70% der Trasseneinnahmen auf
40% der Strecken eingefahren, womit 0% des Netzes mit dem diesem Anteil zuzurechnenden Per-
sonal als gefahrdet gelten konnen. Im Falle der Steliwerke sind es z.B. 40% der 17.000 im Stellwerks-
bereich Beschaftigten. Jeder private Investor wird — zumindest mittelfristig — die Arbeitskosten deutlich
senken wollen. Wenn wir dies als ,Effizienzsteigerung” betrachten und nur einen Akteur brauchen,
hinter dem wir uns dann — Blackstone lasst griRen — verstecken kénnen, um uns selbst politisch nicht
zu belasten, sollten wir das auch zugeben. Die Menschen ahnen es ohnehin.

Fazit

Egal welcher Investor bei der Bahn einsteigt: Der Bund tragt die ,Verantwortung® gegentiber Bevolke-
rung und Anlegern gleichermalen, wahrend die Entscheidungen von Eigentumerinteressen und Kapi-
talmarkterfordernissen vorbestimmt sind. Der Bund ist jederzeit erpressbar, weil er es sich weder poli-
tisch noch wirtschaftlich leisten kann, den MafRgaben der privaten Anteilseigner zu widerstehen.

De facto ist die Eigentumerprivatisierung nicht reversibel und nicht politisch beherrschbar.

Der Gesetzentwurf und die Debatte Gber die Kapitalprivatisierung der Deutschen Bahn zeigen, dass
derzeit kein Weg zu einer solchen Privatisierung gegangen werden kann, der den Mafistaben des

Koalitionsvertrages genigt und auch nur eines der vorgegebenen Ziele erreicht.
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