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Berlin, 24.10.2007 

 

Der Wertausgleich nach dem  
Bahnprivatisierungsgesetz macht den Verkauf 
der Infrastruktur unumkehrbar 
 
 
Nach dem aktuellen Entwurf des Gesetzes zur Neuorganisation der Eisenbahnen 
des Bundes ("Bahnprivatisierungsgesetz") bleibt der Bund juristischer Eigentümer 
der Eisenbahninfrastruktur. Die Bewirtschaftung und insbesondere Bilanzierung 
dieser erfolgen aber mindestens für die nächsten 18 Jahre durch die DB AG. 
Während dieser Zeit soll die Qualität des Netzes durch eine Leistungs- und Fi-
nanzierungsvereinbarung sichergestellt werden. Sollten sich während der Lauf-
zeit dieser Vereinbarung Defizite bei der Instandhaltung der Infrastruktur zeigen, 
kann der Bund von einer Rückholoption Gebrauch machen. Gleiches ist nach 
Ende der Laufzeit von 18 Jahren möglich. In beiden Fällen ist vom Bund an die 
Eigentümer ein Wertausgleich zu zahlen. Dieses Prinzip soll nach den derzeitigen 
Überlegungen auch bei einer Verwirklichung der „Volksaktie“ gelten. 
 
 
Was besagt die Wertausgleichsregel im Privatisierungsgesetz? 
 
Eingangs ist anzumerken, dass die Wertausgleichregel gegenüber ihrer Fassung 
im ersten Gesetzesentwurf zum Nachteil des Bundes komplett umgestellt wurde.  
 
Die Rückholoption ist das im Gesetzesentwurf vorgesehene Instrument, mit dem 
die Übertragung des wirtschaftlichen Eigentums an der Infrastruktur an die DB 
AG wieder korrigiert werden kann. In diesem Fall zahlt der Bund der DB AG einen 
Geldbetrag dafür, dass er sein Eigentum wieder vollumfänglich nutzen kann. 
 
Die Höhe des Wertausgleiches bemisst sich an der Höhe des bilanziellen Eigen-
kapitals der Eisenbahninfrastrukturunternehmen.  
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Damit besagt die Wertausgleichsregel eindeutig nicht, dass der Bund nur den 
Mehrwert ersetzen muss, den die DB AG nach der Bahnprivatisierung durch In-
vestitionen in die Infrastruktur geschaffen hat. Allein eine solche Regelung wäre 
aber sachgerecht. 
 
 
Welche Belastungen ergeben sich für den Steuerzahler aus der 
Wertausgleichsklausel? 
 
Die Bundesregierung beziffert den derzeitigen Umfang des bilanziellen Eigenka-
pitals der DB-Infrastrukturunternehmen Netz, Station & Service und Energie auf 
etwa 7,5 Milliarden Euro.  
 
Um die tatsächliche Belastung des Bundes bei Ausübung der Rückholoption ab-
schätzen zu können, müssen jedoch die beiden Fälle der Beendigung des Siche-
rungseigentums unterschieden werden:  
 
1) Zeitnahe Beendigung des Sicherungseigentums in Folge einer außerordentli-
chen Kündigung 
 
Im Bundeseisenbahnstrukturgesetz sind Beendigungstatbestände genannt, die 
eine außerordentliche Kündigungsmöglichkeit durch den Bund begründen. Zu 
diesen Gründen gehört u.a. eine wiederholte Pflichtverletzung seitens der DB AG, 
d.h. einzelne aus der Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung erwachsende 
Pflichten der Netzbewirtschaftung werden durch diese wiederholt nicht erfüllt. 
 
Käme es nun zeitnah, beispielsweise nach zwei Jahren, aufgrund dieser Pflicht-
verletzungen zu einer Beendigung der Sicherungsübertragung, wäre der Bund 
ausgleichspflichtig. Unterstellt, dass sich in dieser Zeit der Umfang des Eigenka-
pitals gegenüber der heutigen Ausgangslage nicht gravierend verändert hat, 
müsste der Bund eben die rund 7,5 Milliarden Euro an die DB AG zahlen.  
 
Setzt man diese Summe in das Verhältnis zu dem Privatisierungserlös, der sich 
nach dem Marktwert bemisst und nach Schätzung von Finanzexperten nicht we-
sentlich über diesem Ausgleichsbetrag liegen dürfte, entstehen erhebliche Zweifel 
an der Seriosität des Gesetzesvorhabens. Hier wird in erschreckender Weise 
deutlich, wie leichtfertig der Bund mit Volksvermögen umgeht. Diese Zweifel ver-
stärken sich noch, wenn man berücksichtigt, dass selbst bei Nichteinhaltung der 
Bestimmungen der Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung ein Ausgleich zu 
zahlen ist, der eben nicht lediglich Eigenmittelinvestitionen ersetzt. Ähnlich 
schwer vorstellbar wäre eine Regelung, die einem aufgrund eines Fehlverhaltens 
außerordentlich gekündigten Arbeitnehmer einen Anspruch auf eine Abfindung 
garantiert. 
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2) Rückübertragung nach 18 Jahren 
 
Der zur Debatte stehende Ausgleichsbetrag in Höhe von 7,5 Mrd. € basiert auf 
dem derzeitigem Umfang des Eigenkapitals der Infrastrukturgesellschaften. Tat-
sächlich ist aber schwer abzuschätzen, über wie viel Eigenkapital die Infrastruk-
turunternehmen in einigen Jahren verfügen werden. Wenn die DB AG weiterhin 
im derzeitigen Umfang in die Infrastruktur investiert, dürfte sich die Höhe des 
Eigenkapitals nicht nennenswert verändern. Denkbar und viel wahrscheinlicher ist 
aber das Szenario, dass die DB AG das Eigenkapital der Infrastrukturunterneh-
men erhöht. Denn dadurch würde sie im Falle einer Beendigung des Sicherungs-
eigentums einen höheren Wertausgleich erzielen oder die Rückholung der Infra-
struktur durch den Bund sogar gänzlich verhindern. 
Zusätzliche Finanzmittel zur Erhöhung des Eigenkapitals könnte die DB durch 
eine Anhebung der Trassen- und Stationspreise generieren. Effekt: Hauptsäch-
lich die Aufgabenträger als Besteller der SPNV-Leistungen müssten höhere Infra-
strukturentgelte entrichten und tragen mit den steuerfinanzierten Regionalisie-
rungsmitteln des SPNV zu einer Erhöhung des bilanziellen Eigenkapitals der DB-
Infrastrukturbetreiber bei. 
 
 
Bleibt die Bahnprivatisierung nach dem Eigentumssicherungsmodell 
trotz Wertausgleich reversibel? 
 
In der Praxis wird sich die im Entwurf des Privatisierungsgesetzes vorgesehene 
Rückholoption in Folge des Wertausgleichs kaum umsetzen lassen: 
 
Der Bund wird und muss daran interessiert sein, wieder wirtschaftliche Verfü-
gungsgewalt über die Infrastruktur zu erlangen, wenn während der Laufzeit der 
Eigentumssicherung gravierende Mängel am Zustand oder Bestand der Infra-
struktur auftreten. Sinnvoll wäre ein Rückkauf für den Bund aber nur dann, wenn 
er gleichzeitig auch die erforderlichen Mittel aufbringen könnte, um den Netzzu-
stand wieder zu verbessern.  
Da ein Rückkaufpreis von mindestens 7,5 Mrd. Euro den Bundeshaushalt bereits 
deutlich überlasten würde, wird der Bund gerade diese zusätzlichen Mittel aber 
nicht aufbringen können. Zu erwarten wäre eher, dass die Summe des Wertaus-
gleichs durch Kürzungen an anderer Stelle im System Eisenbahn kompensiert 
wird.  
 
Daneben spricht ein volkswirtschaftliches Argument gegen die Praktikabilität der 
Rückholoption:  
·  Der Bund hat einerseits mit Gründung der Infrastrukturaktiengesellschaften im 

Jahre 1999 eine Eigenkapitalanlage geleistet, die z.B. bei der DB Station & 
Service AG 2.350 Mio. DM betrug. Diese Eigenkapitalanlage stellt einen So-
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ckel dar, aus dem sich das heutige bilanzielle Eigenkapital der Infrastrukturge-
sellschaften ergibt.  

·  Andererseits tätigt der Bund in Form von Baukostenzuschüssen erhebliche 
Investitionen in die Infrastruktur. Nach der Leistungs- und Finanzierungsver-
einbarung ist vorgesehen, dass der Bund auch zukünftig jährlich einen Betrag 
in Höhe von 2,5 Mrd. Euro zur Erhaltung des Netzes investiert. Nach 18 Jah-
ren Laufzeit der Eigentumssicherung wird der Bund damit etwa 45 Mrd. Euro 
aus eigenen Mitteln in die Eisenbahninfrastruktur investiert haben, hinzu 
kommen weitere 18 Mrd. Euro für Neu- und Ausbaumaßnahmen.  

·  Schließlich ist nicht zu vergessen, dass die Aufgabenträger des SPNV aus 
den steuerfinanzierten Regionalisierungsmitteln des SPNV den gemeinwirt-
schaftlichen Nahverkehr und insbesondere dessen Infrastrukturentgelte finan-
zieren. Allein letztere belaufen sich auf weitere etwa 2,45 Mrd. Euro jährlich. 
Auf 18 Jahre hochgerechnet, sind dies - Steigerungen der Infrastrukturentgelte 
noch nicht eingerechnet - weitere 44 Mrd. Euro.  

 
Alle diese genannten staatlichen Zahlungen, die direkt oder indirekt zur Bildung 
des Eigenkapitals beitragen, müssten durch den Wertausgleich de facto noch 
einmal geleistet werden. Diese Doppelzahlung ist ein nicht hinnehmbares Ver-
lustgeschäft zu Lasten des Steuerzahlers. 
 
Aus den genannten Gründen ist das gewählte Eigentum ssicherungsmodell 
faktisch unumkehrbar, was die Absurdität des Konstr ukts verdeutlicht. Gra-
vierende finanzielle Barrieren stehen einem Rückkau f fast zwingend entge-
gen. 
 
 
Welche Erfahrungen wurden im Ausland gemacht? 
 
In Großbritannien und Neuseeland wurde die Infrastruktur in den 1990er Jahren 
materiell privatisiert, in Estland im Jahr 2001. In allen drei Ländern haben die 
privaten Investoren die Infrastruktur auf Verschleiß gefahren, so dass der Staat 
die Infrastruktur bereits nach wenigen Jahren zurückkaufen musste. Zusammen 
mit den Kosten der Instandsetzung haben alle drei Länder mit Privatisierung und 
Rückkauf ihrer Eisenbahninfrastruktur ein Verlustgeschäft gemacht - auf Kosten 
der Steuerzahler.  
Im Gegensatz zum deutschen Privatisierungsmodell war ein Rückkauf der Infra-
struktur in allen Fällen gar nicht vorgesehen, wurde aber auf Grund der auftreten-
den Probleme unumgänglich.  
 
Die Erfahrungen aus dem Ausland in Zahlen: 
 
·  In Neuseeland hat der Staat netto (also abzüglich der Schuldenübernahme) 

einen Privatisierungserlös von 257 Mio. NZD durch den Verkauf der Staats-
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bahn erzielt. Nach wenigen Jahren der Vernachlässigung musste der Staat 
das Eisenbahnnetz wieder zurückkaufen. Für Netz und Nebenanlagen zahlte 
er 50 Mio. NZD, zusätzlich mussten Investitionen in Höhe von 200 Mio. NZD 
zur Beseitigung der aufgetretenen Mängel geleistet werden. Unter dem Strich 
hat der Staat somit in den Rückkauf allein des Netzes soviel Geld gesteckt wie 
er mit dem Verkauf der kompletten Eisenbahn erlöst hatte. 

 
·  In Großbritannien hat der Staat aus dem Verkauf der Eisenbahn ca. 1,95 Mrd. 

GBP erlöst. Bei der Rückübertragung des Netzes wurde den Aktionären eine 
Entschädigung von ca. 1,5 Mrd. GBP gezahlt, hinzu kommt schwer ein schwer 
quantifizierbarer Nachholbedarf bei Ersatzinvestitionen. Auch hier hat der 
Staat unter dem Strich zugesetzt bzw. für die Verkehrsunternehmen faktisch 
keinen Erlös erzielt. 

 
·  In Estland hat der Staat seine Anteile an der Eisenbahn im Jahr 2001 mehr-

heitlich verkauft, der Ertrag betrug ca. 60 Mio. Euro. Fünf Jahre später hat der 
Staat seine Anteile wegen Vernachlässigung der Infrastruktur für ca. 135 Mio. 
Euro, also mehr als das Doppelte, wieder zurückgekauft. 

 
Mit dem derzeit vorgesehenen Verfahren zum Wertausgleich wird sich Deutsch-
land nahtlos in die Reihe dieser Beispiele einordnen, die staatliches Eigentum 
nicht nur verschleudert haben, sondern zu einem Mehrfachen dessen wieder 
zurückkaufen mussten. 
 
 
Fazit 
 
Die Wertausgleichsregel in der derzeit im Gesetz verankerten Form ist strikt ab-
zulehnen. Dies gilt unabhängig davon, ob die Aktien mit oder ohne Stimmrecht 
ausgegeben werden, da die strukturellen Auswirkungen gleich sind: 
 
1. Die Wertausgleichsregel in ihrer derzeitigen Form bürdet dem Staat unange-

messen hohe finanziellen Risiken auf. In gleicher Weise werden die Anleger 
von diesen Risiken entlastet. 

2. Der Staat wird doppelt und dreifach zahlen. Erst durch Investitionen und die 
Trassennutzung im staatlich finanzierten Nahverkehr kommt die Wertsteige-
rung des Netzes überhaupt zu Stande. Diese Wertsteigerung muss er mit 
dem Wertausgleich erneut bezahlen. 

3. Durch die hohen Summen des Wertausgleiches (derzeit wären es 7,5 Mrd. 
Euro) ist die postulierte Rückholbarkeit faktisch nicht mehr möglich. 
 

Juristisches und wirtschaftliches Eigentum müssen daher beim Staat bleiben. Zur 
Nutzung behaupteter Synergien zwischen Netz und Transport ist ebenso ein Ge-
schäftsbesorgungsvertrag denkbar. 


