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Privatisierungserlds aus Staatsvermogen

Wird die Deutsche Bahn AG
unter Wert verkauft?

Karl-Dieter Bodack

0O Das PRIMON-Gutachten (1) rechnet bei einem
Verkauf von 49 % einer integrierten Deutschen Bahn
AG mit einem Erlés von 5 bis 8,7 Mrd. Euro, beim
Verkauf der Verkehrsgesellschaften ohne Netz mit
4,6 bis 6,5 Mrd. Euro. Ist die DB wirklich so wenig
wert?

Dieses gravierende Problem wurde im PRIMON-
Gutachten nur aus der Sicht von Investoren, nicht je-
doch aus der Sicht der Eigentimer — das sind die
Bundesregierung und die Birger dieses Landes! —
erértert. Im Folgenden soll abgeschétzt werden, wie
hoch der tatsédchliche Wert der DB AG ist. Damit dies
nachvollziehbar und verstandlich wird, muss hier auf
viele Details verzichtet werden: Alle Daten stellen
deshalb nur GréBenordnungen dar.

Unterbewertung des Vermégens
bei der Griindung der DB AG

n der konsolidierten Bilanz der DB und der DR vom
I 31.12.1993 wird ein Anlagevermégen von (umgerechnet)

56,7 Mrd. Euro ausgewiesen; in der Eréffnungsbilanz der
DB AG zum 1.1.1994 13,3 Mrd. Euro. In der Realitit hat
die DB, iiber Nacht" keineswegs 43,4 Mrd. Euro, entspre-
chend 76,5 % ihres Anlagevermdgens verloren. Tatsichlich
handelt es sich hier um Bewertungen im Zuge der Griindung
der DB AG, die keinesfalls der Realitit entsprechen. Ver-
mutlich wurde das Vermégen der DB AG deshalb so extrem
niedrig bewertet, damit Investoren durch einen weit unter
dem realen Wert liegenden Kaufpreis eine hohe Rendite
erreichen kdnnen. Bestitigt sich dies, so muss vermutet
werden, dass damit 6ffentliches Vermdgen weit unter dem
realen Wert ,,verschleudert“ wird.

SCHWERPUNKT BORSENGANG:

[ Das Gutachten:

Jemehr Trennung ... S.5
ad PRO BAHN-Wertung:

Alle Pluspunkte fir die Trennung S.12
O Der Wert des Netzes:

Verkauf unter Wert? S.16
O Regionales Netz:

Borsenbahn legt forciert still S.19
ad Gewerkschaften:

Erst fur, jetzt gegen Bérsengang S.22

Rad und Schiene:

Technik kontra Politik? S.27

Investitionen ohne Wert?

Durch massive Investitionen von iiber 100 Mrd. Euro hat
sich das Anlagevermdgen in der Bilanz der DB AG bis Ende
2004 auf rund 40 Mrd. Euro erhéht (2). Zusammen mit dem
0. g. Wert der buchmifligen Reduktion ergibt sich als erste
Abschitzung ein realer Wert der Sachanlagen von 83 Mrd.
Euro. Unter Einbezug der inzwischen erworbenen Trans-
port- und Logistikunternehmen ergibe sich damit ein Wert
von nahezu 100 Mrd.Euro.

Eine weitere realititsnahe Bewertung erscheint auf der Basis
der im Konzernabschluss nach IFRS (2) der DB AG ausge-
wiesenen Abschreibungen méglich. Unter den Primissen,
dass Anlagen (Schienennetz und Bauten) in 24 Jahren, Fahr-
zeuge und Einrichtungen in 12 Jahren linear abgeschrieben
werden und Anlagen einen durchschnittlichen Restwert von
20 %, Fahrzeuge von 40 % der Erstellungswerte haben, erge-
ben sich aus (2) 2004 die folgenden Werte:

Abschreibungen (2) x Nutzung aktueller Wert

Anlagen 9,0 Mrd. Euro/Jahrx 24 Jahrex20% 43 Mrd. Euro
Fahrzeuge 9,1 Mrd. Euro/Jahrx 12 Jahrex40% 43 Mrd. Euro
Grundstiicke und weitere Vermdgenswerte 9 Mrd. Euro

Aktueller Wert des Anlagevermdgens Schienensparte 95 Mrd. Euro

Unter den dargestellten Primissen ergibt sich mit den aus-
gewiesenen Werten der Abschreibungen (2) als Schitzung
fiir den aktuellen Wert des Anlagevermégens der DB AG
eine Grofenordnung von 95 Mrd. Euro.

Der hier ermittelte Wert der Anlagen wird indirekt be-
stitigt durch das Eisenbahn-Bundesamt (4). Es beziffert
den Wiederbeschaffungswert der Anlagen des Netzes der
DB AG auf 136 Mrd. Euro: Die hier genannten 43 Mrd.
stellen mit 31,6 % eine plausible Grof3e fiir den aktuellen
Wert dar.

Erginzt man den Wert der Speditions- und Logistikunter-
nehmen, ergibt sich ein Gesamtwert fiir die DB AG von iiber
100 Mrd. Euro.

Ein weiteres Indiz dafiir, dass das Vermégen der DB AG
unterbewertet wird, gibt der Wert des ,, Kapitalumschlags®,
das Verhiltnis Umsatz/Kapital (3). Er betrigt bei Bahnen in
der Regel 0,1 bis 0,2. Die OBB haben einen Wert von 0,16.
Da die DB wegen der Neubaustrecken und Hochgeschwin-
digkeitsziige mehr Kapital gebunden hat, erscheint fiir sie
der Wert von 0,15 realitdtsgerecht. Damit ergibt sich aus
dem Umsatz der DB AG im Schienenverkehr von 16 Mrd.
Euro ein Wert fiir das Sachanlagevermégen des Schienen-
verkehrssektors von 107 Mrd. Euro.
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Thema

Die im PRIMON-Gutachten genannten Bewertungen las-
sen die Gefahr eines Unterwertverkaufs dramatisch erschei-
nen: Der Besitzanteil von 49 % der DB AG wird mit 5,0 bis
8,7 Mrd. Euro ausgewiesen. Mit der Ubernahme von 49 %
der aktuellen Verbindlichkeiten in Héhe von 25,5 Mrd.
Euro wiirden de facto Werte von 17,3 bis 21,0 Mrd. Euro er-
reicht. Realititsnahe Werte fiir diesen Anteil — nach drei
Methoden ermittelt — betragen mit 41,5 bis 53,5 Mrd. Euro
das Zweieinhalbfache!

Hintergrund fiir diese — gemessen am realen Wert drastische —
Unterbewertung ist die Erwartung potenzieller Investoren,
Kapitalrenditen in der Gréflenordnung von 8 % zu errei-
chen (1). Bei einem Gewinn in der Groflenordnung von 400
Mio. Euro (2005) im Schienenverkehr betrigt sie gemessen
am ausgewiesenen Anlagekapital (2) nur 1 %. Bei realisti-

scher Bewertung des Anlagevermégens in Hohe von z. B.
100 Mrd. Euro wiirde sie nur 0,4 % betragen: Die DB AG
wire damit unverkiuflich!

Aus der Sicht des Kapitalmarkts ist
die DB AG nahezu nichts wert!

ealistisch bewertete Infrastruktursysteme schaffen
Rwegen extrem hoher Kapitalbindungen nirgendwo

die erwarteten Kapitalrenditen von 8 % (3). Bei einem
Verhiltnis Umsatz zu Kapitaleinsatz von 0,15 miisste
eine Umsatzrendite von 53 % erreicht werden — das muss
bei einer Bahn unter unseren Marktbedingungen als
vollig ausgeschlossen erscheinen! Mit diesen ganz real
wirkenden Gegebenheiten ist eine Bahn mit Infrascrukeur

Das Anlagevermogen der DB AG: Neubaustrecken, Bestandsnetz,
Personen- und Giiterbahnhofe. Hier hat die DB gerade erst investiert:

Fotos (4): DBAG

oy
.:r'.

1: Neubaustrecke Koln — Frankfurt. 2: Sanierung des Loreley-Tunnels. 3: Frankfurt (Main) Hbf: Elektronisches
Stellwerk und Dachsanierung. 4: Giiterbahnhof Koln-Gremberg: modernste Rangiertechnik.
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fiir den Erwerb und Besitz durch private Investoren véllig

ungeeignet.

Der Weg, den die Gutachter auf der Basis der von der

DB AG bilanzierten Werte vorschlagen, um dennoch die

erwarteten Kapitalrenditen zu erreichen, sicht eine offen-

sichtlich krasse Unterbewertung der realen Vermégenswerte
vor. Dies wird erreicht,

e indem bei der Griindung der DB AG der Wert des
Anlagevermégens um 76,5%, das sind 43,3 Mrd. Euro
buchmiflig herabgesetzt wurde (5),

o und die mit zinslosen Darlehen und Baukostenzuschiis-
sen des Bundes erstellten Anlagen in der Bilanz nicht akti-
viert, also de facto ignoriert werden (6).

Allein im vergangenen Jahrzehnt haben Bund und die
DB AG in der Gréfenordnung von 100 Milliarden Euro
in die Bahn investiert — nun soll das halbe Unternehmen
gerade einmal 20 Milliarden Euro wert sein? Hier geht es
doch ganz offensichtlich nur darum, Renditen fiir globale
Investoren zu schaffen! Sie werden damit reich, indem sie
nicht nur Gewinne kassieren, sondern auch die wertvollsten,
zu einem Bruchteil ihres Werts erworbenen Anlagen (Bahn-
héfe in guten Stadtlagen, neue Fahrzeuge ...) verkaufen und

die iibrigen Anlagen mit minimaler Instandhaltung auf Ver-
schleiff betreiben und nach einigen Jahren den Rest dem
Bund zuriickgeben ...

(1) Booz Allen Hamilton: Privatisierungsvarianten der DB AG
»mitund ohne Netz"“, Januar 2006.

(2) Geschéftsberichte der DB AG 1994 und 2004.

(3) Dieter Pfaff, Gerd Peters: Controlling, Das Einmaleins
renditeorientierter Entscheidungen, Ziirich 2005 (Versus
Verlag), Teil 5 Beitrag 4.

(4) Peter Schéfer, Eisenbahnbundesamt, auf dem Sympo-
sium ,Ansétze zu alternativen Finanzierungen in der
Schieneninfrastruktur® am 1. und 2. Februar 2006 in
Dresden: Anlagevermégen 136 Mrd. Euro, davon Bahn-
strom 3%, Leit- und Sicherungstechnik 18%, Stations-
anlagen 9%, Oberbau 25%, Briicken und Tunnel 44%,
Sonstiges 1%.

(5) Booz Allen Hamilton (1) S. 56.

(6) Booz Allen Hamilton (1) S. 469.
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lhr Fahrgastverband

lhr Zug kommt nicht von allein.

Bitte einsenden an: PRO BAHN e.V., FriedrichstraBe 95, PB 98, D-10117 Berlin

D Bitte senden Sie mir weitere Informationen iiber PRO BAHN
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Gute Zeiten fiir Fahrgaste?

Viele Ziige sind moderner geworden. Viele Bahnhdéfe sind
renoviert. StraBenbahnen und Busse in Stadten und Regionen
sind attraktiv. Die Verkehrsunternehmen melden steigende
Fahrgastzahlen. Alles in Ordnung?

Schlechte Zeiten fiir Fahrgaste!

Keineswegs, denn Uber all dem hangt das Damoklesschwert
des Rotstiftes. Es muss gespart werden, die Kassen sind leer.
Und wenn Sie, die Fahrgéste, sich nicht zu Wort melden, dann
féhrt Ihr Bus, Ihr Zug vielleicht schon morgen nicht mehr.

PRO BAHN ist Ihre Lobby

PRO BAHN ist in der Offentlichkeit prasent, wenn es um ,Bahn“
und um ,,Bus” geht. PRO BAHN fordert nicht nur. Die fachkun-
digen Aktiven von PRO BAHN kénnen auf Fragen Rede und
Antwort stehen. PRO BAHN erarbeitet Konzepte und spricht mit
Verwaltungen und Unternehmen. So manche Idee, die den
offentlichen Verkehr deutlich verbessert hat, ist bei PRO BAHN
entstanden.

Verbraucherschutz kommt nicht von allein.

Um den Verbraucherschutz im &ffentlichen Verkehr ist es schlecht
bestellt. Die geltenden Gesetze schiitzen mehr die Unternehmen
vor den Fahrgasten als die Verbraucher vor schlechten Leistun-
gen. Deshalb brauchen auch Sie eine Lobby, die fir mehr
Verbraucherschutz sorgt.

Steigen Sie ein bei PRO BAHN!
Damit lhr Zug, Ihr Bus auch morgen noch fahrt.

18

derFahrgast - 2/2006



