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Bahn-Holdingmodell: Die Risiken einer 24,9-%-Privatisierung fiir die
6ffentlichen Haushalte

(Ein Papier eines Insiders — mit wenigen Kommentaren von AM)

Das SPD-Kompromissmodell zur Bahnprivatisierung — eine 25-%-Privatisierung
minus 1 Aktie der Tochtergesellschaft fiir Verkehr und Logistik (VuL AG) — wird von
seinen Protagonisten als véllig risikolos verkauft. Tatsachlich verbergen sich hinter
dieser Konstruktion ganz erhebliche Risiken fiir die éffentliche Hand.

Das Holdingmodell wurde vom Bahnvorstand Uber einen willigen Finanzminister
eingebracht. Da in einer ersten Tranche ohnehin nur eine Platzierung von 20-30%
vorgesehen war, hat sich Mehdorn weitgehend durchgesetzt. Dies gelang, indem die
SPD-Fraktionsfiihrung sowie die stellvertretenden Parteivorsitzenden ihren
Parteivorsitzenden Beck am Sonntag, dem 13. April, in konzertierter Aktion ,in die
Zange’ nahmen. Der arme Parteivorsitzende hat einem scheinbaren Kompromiss
zugestimmt, ohne von den Initiatoren, allen voran dem umtriebigen Finanzminister,
Uber die wahren Folgen aufgeklart worden zu sein.

Beim Kompromiss handelt es sich um eine Mogelpackung. Das anscheinend
risikolose Modell birgt — flir den Laien kaum erkennbare — Risiken. Nicht nur wird
damit der Einstieg in die Vollprivatisierung auch des Nahverkehrs vollzogen, die
wirtschaftlichen Lasten werden bei der éffentlichen Hand abgeladen, wéahrend die
Privatinvestoren ungefahrdete Dividenden und der Bahnvorstand auf exorbitante
Gehalter hoffen kann. Dies kann anhand folgender finf Schwerpunkte aufgezeigt
werden:

Konzerninterner Arbeitsmarkt

Der so genannte konzerninterne Arbeitsmarkt muss immer wieder als Begrindung
fir den Erhalt des integrierten Konzerns dienen. Kaum ein Externer weif3, um was es
sich dabei handelt. Es ist aber ein Irrglaube, dass ein freigesetzter Bahnwerker
einfach zum Speditionskaufmann in Hongkong werden kdnnte.

Uberzahlige Mitarbeiter (auch aus den Transportbereichen und hierbei vor allem den
Werken) werden in der Regel vom DB Geschéftsfeld Dienstleistung Gbernommen.
Die DB Dienstleistung GmbH ist jedoch nicht zur Privatisierung vorgesehen, sondern
soll dauerhaft im 100-%-igen Eigentum der DB AG, also staatlichem Eigentum,
verbleiben. Die groBe ,Freisetzungswelle’, also die Verschiebung von Mitarbeitern
der VuL AG zum GF Dienstleistungen, wird erst nach der Teilprivatisierung erwartet.
Fir Privatinvestoren ist die sozialplanfreie Abwicklung eine attraktive Geschaftsidee,
kénnen doch Uberzahlige Mitarbeiter einfach verschoben werden — von der
teilprivatisierten zur staatlichen Tochter. Die Finanzierung der freigesetzten
Mitarbeiter Gbernimmt indirekt und dauerhaft der Bundeshaushalt.

Die saubere L6sung ware, mit dem Borsengang eine Verschiebung von Mitarbeitern
der VuL AG zur faktisch staatlichen GF Dienstleistungen zu unterbinden.
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Versteckte 6ffentliche Kreditaufnahme

Die Bahn braucht Geld fir Investitionen, heiBt es unisono aus dem politischen Raum.
Das Holdingmodell ist hingegen in Wirklichkeit ein Dreiecksgeschéft fir eine
versteckte 6ffentliche Kreditaufnahme. Die ,erste Ecke’ (DB AG) verschuldet sich bis
Uber die Hutkrempe (2007: 16,5 Mrd. Euro), um sich in den internationalen Logistik-
Markt einzukaufen. Die ,zweite Ecke’ (die teilprivatisierte VuL AG) reklamiert die
Bdérsenerldse fur sich, um weiter international expandieren zu kénnen. Da die VuL
AG zukiinftig jedoch einen Teil ihrer Dividende an private Investoren ausschitten
muss, wird sie weniger an die DB AG zum Abbau der Schulden ausschitten kénnen.
Hier kommt nun die ,dritte Ecke’ ins Spiel, die Eisenbahninfrastrukturunternehmen
(EIU). Die EIU sollen Uber eine ,Uberzahlte’ Leistung- und Finanzierungsvereinbarung
(LUFV) groBzigig 6ffentliches Geld an die Mutter DB AG ausschutten. Der
Bundesfinanzminister kann sich mit einer Einmaleinnahme aus dem Bérsengang als
Haushaltssanierer darstellen — der Steuerzahler stottert die Bahnschulden in den
kommenden Haushalten Uber die LUFV fréhlich ab. Steinbriick l1asst mit dem
Bdrsengang einen heimlichen Schattenhaushalt entstehen.

Die Bahnprivatisierer argumentieren, die Bahn misse in den Schienenausbau
investieren. Sie Ubersehen aber, dass die DB AG viel mehr als die jahrlich 3,5 Mrd.
Euro an Investitionszuschissen mangels fehlender Planungs- und Baukapazitaten
gar nicht abrufen kann. Im Ubrigen war und bleibt die Ausbaufinanzierung Aufgabe
des Bundes. Die Finanzierungssystematik der Bahnreform ist mit der Umstellung von
zinslosen Darlehen auf Baukostenzuschiisse geandert worden. Das ist eines der
Geheimnisse flir den angeblichen Sanierungserfolg Mehdorns.

Die saubere Lésung wére die Aufldsung der Ergebnisabflihrungsvertrage der
Eisenbahninfrastrukturunternehmen (EIU) an die DB AG und ein unabhéngiger
Vorstand fir die EIU. Nur so kann verhindert werden, dass 6ffentliche Uberzahlungen
an die DB AG abgefihrt werden.

Insolvenzrisiko wird auf den Staat verschoben

Es soll Politiker geben, die an die Selbstvermehrung von Geld glauben. Anders ist
nicht zu erklaren, in welcher Forschheit die Milliardeneinnahmen bereits verteilt
werden sollen — ein Drittel fir den Bundeshaushalt, ein Drittel far die Infrastruktur, ein
weiters Drittel fir die Expansionsstrategie der VuL AG. Die Milliarden-Schulden
sollen aber bei der staatlichen Mutter DB AG verbleiben. Da zukinftig aber die
Dividendenausschiittung um 24,9% sinken wird, kann es zu einem Problem werden,
die Zinsen fiir die Schulden der DB AG zu bedienen. Man muss nicht lange fragen,
wer dann in die Bresche springen muss — der Bund. Mehdorn hat sich mit seinem
trickigen Holdingmodell vollstdndig entschuldet. Ein Finanzminister, der dieses Risiko
nicht erkennen will, ware fehl am Platz. Ein Finanzminister, der aus anderen
Interessen dieses Risiko bewusst in Kauf nimmt, handelt mit Vorsatz. Die Einnahmen
aus der Privatisierung reichen nicht aus, um die Bahnschulden von 16,5 Mrd. Euro
abzutragen. Es besteht deshalb nicht der geringste Verteilungsspielraum.

Die saubere L6sung ware (wenn man schon unsinnigerweise privatisiert, AM), die
Einnahmen aus dem Borsengang vollstdndig zum Schuldenabbau der DB AG zu
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verwenden. Ansonsten muss die Bahn nach 1994 ein zweites Mal durch den
Steuerzahler komplett entschuldet werden.

Kapitalerh6hung wird staatliche Sperrmajoritat verwassern

Die teilprivatisierte VuL AG wird weiter auf weltweite Akquisition aussein. Das
erfordert mittelfristig erneut zuséatzlichen Kapitalbedarf. Der zuklnftige Finanzminister
muss entscheiden, entweder aus dem Bundeshaushalt Mittel bereitzustellen oder
den Bundesanteil an der VuL AG zuriickzunehmen. Der jetzige Finanzminister hat es
selbst in guter Konjunktur nicht geschafft, einen ausgeglichenen Bundeshaushalt
aufzustellen. Sein Nachfolger wird Uberhaupt keine Alternative haben: zunachst wird
der Bundesanteil auf 50,1% zurtickgefuhrt, dann auf 25,1%, dann auf 0%. Der
offentliche Anteil an der Deutschen Lufthansa AG betragt 0% - dieses erklart das im
geheimen angestrebte Modell.

Minderheitsaktionare sind Ubrigens sehr wohl in der Lage, den Kurs eines
Unternehmens zu verandern, wie Porsche bei VW, Blackstone mit 4,5% bei der
Telekom oder Frediksen bei der TUI (die nun aufgespaltet wird) unlangst bewiesen
haben.

Es ist Uberdies nicht sinnvoll, den Nahverkehr, ein Element der 6ffentlichen
Daseinsvorsorge, in einem Konglomerat mit der risikobehafteten Logistik zu
privatisieren. Jede Schwéache des weltweiten Logistikgeschéafts wirde zwangslaufig
den deutschen Nahverkehr mit in den Abgrund ziehen.

Die saubere Lésung wére, Loqistik getrennt vom Nahverkehr (und Fern- und
Guterverkehr, AM) zu privatisieren. Dann kann auch jeder Privatinvestor das Risiko
bewerten und der deutsche Nahverkehr musste nicht als Rickversicherung
herhalten.

Unerlaubte Beihilfen

Der Bundesverkehrsminister (von dem man im Gegensatz zum Bundesfinanzminister
entschuldigend annehmen muss, dass er nicht versteht, was er anrichtet) will ,der
Bahn die Mittel geben, sich européisch aufzustellen, damit sie nicht dauerhaft
Marktanteile verliert (BMVBS am 29.02.08). Dieses ist nichts anderes als ein
Beihilfetatbestand und damit unzuldssig. Es ist mit europaischem
Gemeinschaftsrecht nicht vereinbar, einem teilprivatisierten Unternehmen Geld zu
schenken, damit dieses ,deutsche Zige nach Lyon oder in andere grof3e
europaische Stadte“ fahrt. Der DB steht natdrlich frei, nach Lyon zu fahren. Das Geld
fur die erforderlichen Zige muss sie sich aber selbst verdienen. Aus dem Debakel
des Auslandesengagements 6ffentlich-rechtlicher Banken haben die
Verantwortungstrager offenbar nichts gelernt. Es ist eben nicht Aufgabe von
Landesbanken oder der KfW, amerikanische Immobilien zu finanzieren. Und es ist
auch nicht Aufgabe einer zu 75,1% in Bundesbesitz stehenden Bahn, europaische
Verkehre zu fahren.
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Die saubere L6sung wéare, wenn der Staat risikobehaftete Auslandsengagements
ausschlieBlich zu 100% privatisierten Unternehmen Uberldsst.

Ruckerstattungsrisiko

Die EU-Kommission hat ein Prifverfahren eingeleitet, ob ein Bundesland der DB flr
Nahverkehrsleistungen zuviel Geld erstattet hat. Nach Abschluss des
entsprechenden Verkehrsvertrags wurde der Landesverkehrsminister DB-Berater.
Sollten die Vergitungen reduziert werden, entgingen der DB 6ffentliche Zuschiisse
von 1 Mrd. Euro, die sie an die Lander zurlickiberweisen misste. Die
Nahverkehrssparte bestimmt ganz entscheidend den Bérsenwert der DB. Es ware
sinnvoll, vor einem Bdrsenprospekt den Ausgang des Verfahrens abzuwarten. Es
wird aber vorgegangen wie bei der Telekom, denn alle wissen: Wenn der
Bdrsenprospekt unwahre Aussagen macht, haftet der Emittent. Die VuL AG soll vor
Abschluss des EU-Verfahrens privatisiert sein Schlimmstenfalls muss der Bund Teile
des Bérsenerléses zurlickzahlen. ,Rosige’ Aussichten flir den Steuerzahler: Die Bahn
ist privatisiert, und er muss auch noch Geld drauflegen.

Die saubere Lésung wére, auf eine Privatisierung des Nahverkehrs schon aus
bérsenrechtlichen Grlinden zu verzichten, bis das Prifverfahren abgeschlossen ist.
(AM: Auch auf die Privatisierung des Fern- und Giiterverkehrs muss verzichtet
werden. Die Trennung macht keinen Sinn. Das hat die schon einmal eingeleitete
Trennung kurz nach der Reform von 1994 gezeigt.)

Eigentumssicherungsmodell fiir den Bahnvorstand

Die ganze Konstruktion des Holdingmodells ist von der DB entwickelt und vom
Bundesfinanzminister nur ,vorgeschlagen’ worden. Diese merkwirdige Lobby-
Beziehung wird spatestens von folgenden Untersuchungsausschissen aufgedeckt
werden. Warum will Bahnchef Mehdorn nun Vorstandsvorsitzender der
teilprivatisierten VuL AG werden und Vorstandsvorsitzender der DB AG bleiben?
Macht und Geld. Die Vorstandsgehélter der DB AG haben sowohl im
branchentypischen Vergleich als auch gemessen an anderen (ehemaligen)
Staatsunternehmen eine Sonderstellung erreicht. Die Jahressalare:

DB Vorstandvorsitzender: ca. 3,0 Mio. Euro  (Mehdorn)

DB Wirtschaft/Politik-Vorstand ca. 1,5 Mio. Euro  (Wiesheu)

KfW Vorstandsvorsitzende ca. 0,44 Mio. Euro (Matthaus-Meier)
Deutsche Post Vorstandsvorsitzender ca. 0,9 Mio. Euro  (Zumwinkel)
Lufthansa Vorstandsvorsitzender ca. 2,0 Mio. Euro  (Mayrhuber)
SNCF Chef (Frankreich) ca. 0,3 Mio. Euro  (Pepy)

SJ CEO (Schweden) ca. 0,5 Mio. Euro  (Forsberg)

SBB CEO (Schweiz) ca. 0,4 Mio. Euro  (Weibel)

Arriva CEO (GB) ca. 0,9 Mio. Euro  (Martin)

Als karnevalistisch sind die Aufschreie insbesondere sozialdemokratischer Politiker
zu werten, wenn es um deutsche Manager-Gehalter geht. Bei den bundeseigenen
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Unternehmen ware die beste Gelegenheit, wieder zu europaischen MaBstaben
zurtickzukehren. Aus naheliegenden Griinden ist dies nicht gewollt.

Die saubere Lésung wére, Bahnchef Mehdorn zu zwingen, sich zu entscheiden.
Entweder Chef der bundeseigenen DB AG zu bleiben oder Chef der teilprivatisierten
VuL AG zu werden. Beides geht nicht. Nur so lassen sich Interessenkonflikie
vermeiden.

Lander miissen beteiligt werden

Es wird der Eindruck vermittelt, die Privatisierung kbnnen an den Landern vorbei
gemacht werden. Dem ist nicht so.

Der Privatisierungsvertrag sieht den Abschluss der besagten LuFV vor. Der Bund
verpflichtet sich zur Zahlung eines jahrlichen Infrastrukturbeitrags in Héhe von bis zu
2,5 Mrd. Euro an die EIU. Da der Bund zu zuklnftigen Leistungen verpflichtet werden
soll, bedarf es einer Verpflichtungsermachtigung, also einer Erméachtigung von
Bundestag und Bundesrat an die Bundesregierung, kiinftige Haushaltsjahre in
rechtlich verbindlicher Form zu belasten. Diese Auffassung hat die Bundesregierung
bejaht (BT, Drs. 16/6168).

Sowohl dem Bundestag als auch dem Bundesrat obliegt also eine indirekte
Mitwirkungsmaoglichkeit. Ohne die Zustimmung des Haushaltsgesetzgebers (also
auch des Bundesrats) zu einer LUFV ist das Holdingmodell nicht umsetzbar. Der von
der DB vorgegebene Zeitrahmen, der eine Zuleitung des Wertpapierprospekts zur
Billigung an die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen bis Ende September
vorsieht, scheint ehrgeizig, wenn bis dahin keine Verpflichtungserméachtigung
vorliegt.

Die saubere Lésung wére, im Zuge des Haushaltsgesetzgebungsverfahrens
festzulegen, dass die Infrastrukturinvestitionen der EIU durch einen neutralen
Vorstand und unabhangig von der DB AG gesteuert werden, ansonsten sie nur dort
vorgenommen werden, wo die teilprivatisierte VuL AG dies wiinscht (oder Lander
bestraft werden, die Auftrdge an Dritte vergeben).

Zusammenfassung

Die hier dargestellten Risiken sollten im Zuge des weiteren Privatisierungsverfahrens
aufgeldst werden. Es wird in der weiteren Diskussion die Nagelprobe werden, auf
welcher Seite man steht - als Wahrer des 6ffentlichen Eigentums oder als
Interessenvertreter privater Investoren. Die saubersten Losungen wéaren

e eine Verschiebung von Mitarbeitern der teilprivatisierten VuL AG zum faktisch
staatlichen Geschéftsfeld Dienstleistungen der DB zu unterbinden

e die Auflésung der Ergebnisabflihrungsvertrage der Eisenbahninfrastruktur-
unternehmen (EIU) an die DB AG und ein unabhéngiger Vorstand fir die EIU.
Nur so kann verhindert werden, dass 6ffentliche Uberzahlungen an die DB AG
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abgefuhrt werden und Investitionen nur dort getatigt werden, wo die
teilprivatisierte VuL AG dies wiinscht

die Einnahmen aus dem Bérsengang vollstandig zum Schuldenabbau der DB
AG zu verwenden, ansonsten muss die Bahn nach 1994 ein zweites Mal
durch den Steuerzahler komplett entschuldet werden

die Logistik getrennt vom Nah- (Fern- und Schienenguter, AM) -verkehr zu
privatisieren, dann kann auch jeder Privatinvestor das Risiko bewerten und
der deutsche Nahverkehr misste nicht als Rickversicherung herhalten

der Verzicht des Staats auf risikobehaftete Auslandsengagements, sie sollten
ausschlieBlich zu 100% privatisierten Unternehmen Uberlassen werden

die Aussetzung der Privatisierung des Nahverkehrs aus bdrsenrechtlichen
Grlanden, bis das EU-Prifverfahren abgeschlossen ist

Bahnchef Mehdorn zu zwingen, sich zu entscheiden: Entweder Chef der
bundeseigenen DB AG oder Chef der teilprivatisierten VuL AG zu werden, um
Interessenkonflikte eindeutig auszuschlieBen.



