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1. Einleitung

1. Die Bahnreform aus dem Jahre 1994 verfolgt im Wesentlichen drei Ziele. Das vorrangige
Ziel ist es, den Anteil des Verkehrstragers Schiene am Verkehrsaufkommen zu erhéhen. Das
zweite und dritte Ziel der Reform ergaben sich aus dem immer weiter ansteigenden Verschul-
dungsstand der Deutschen Bundesbahn. Bis zum Jahre 1994 stieg die Summe der Schulden
auf nahezu 34 Mrd. € an. Durch die Bahnreform sollte zum einen eine dauerhafte Entlastung
der offentlichen Haushalte erreicht und zum anderen eine Transformation der beiden deut-
schen Staatsbahnen (Deutsche Bundesbahn und Deutsche Reichsbahn) in ein wettbewerbsfi-
higes Unternehmen vorgenommen werden.

2. Die Bahnreform erfolgte in mehreren Verfahrensschritten, die durch das fiinf Artikelgeset-
ze' umfassende Eisenbahnneuordnungsgesetz (ENeuOG)? festgelegt wurden. Nachdem am
1. Januar 1994 die Zusammenfiihrung von Reichs- und Bundesbahn und die Griindung der
privatrechtlich organisierten Deutschen Bahn AG erfolgte, wurde am 1. Januar 1999 die Deut-
sche Bahn AG nach den gesetzlichen Vorgaben unter dem Dach einer gemeinsamen Holding
in Einzelaktiengesellschaften aufgespalten. In einem weiteren dritten Schritt soll sowohl iiber
die endgiiltige Struktur der Holding als auch iiber die materielle (Teil-)Privatisierung der
Deutschen Bahn AG entschieden werden. Zu diesem Zweck priift die Bundesregierung seit
Mitte des Jahres 2003 die Voraussetzungen fiir die Kapitalmarktfahigkeit und einen mogli-
chen Borsengang des Unternehmens Deutsche Bahn AG.

3. Im Auftrag der Bundesregierung wurden mehrere Gutachten® erstellt und Anhdrungen mit
Sachverstindigen einberufen, um die Moglichkeiten und die Auswirkungen einer Kapitalpri-
vatisierung der Deutschen Bahn AG zu analysieren und zu bewerten.

Optionen einer Bahnprivatisierung

4. Im Wesentlichen werden bei der geplanten Privatisierung der Bahn in Bezug auf die verti-
kale Struktur zwei Alternativen diskutiert: auf der einen Seite die (Teil-)Privatisierung der
Deutschen Bahn AG als integriertes Unternehmen, welches sowohl das Schienennetz als auch
Transportunternehmen fiir Personen und Fracht besitzt und betreibt, und auf der anderen Seite
die strikte Trennung zwischen den Betreibern der Ziige und dem Netz, welches als eigen-
standige Gesellschaft des Bundes gefiihrt wird und sich um Instandhaltung und Ausbau der
Trassen kiimmert. Beide Modelle haben ihre Befiirworter: auf der einen Seite das Staatsunter-
nehmen Deutsche Bahn AG sowie die Gewerkschaften Transnet und GDBA und auf der an-
deren Seite die Anhédnger des Wettbewerbs auf der Schiene und die Umweltverbénde, die sich
durch den Wettbewerb die Ausnutzung des umweltpolitischen Potentials des Schienenver-
kehrs erhoffen.

1 Dies sind das Deutsche Bahn Griindungsgesetz (DBGrG), das Allgemeine Eisenbahngesetz (AEG), das Ge-
setz zur Zusammenfithrung und Neugliederung der Bundeseisenbahnen (BEZNG), das Gesetz iiber die Ei-
senbahnverkehrsverwaltung des Bundes (BEVVG) und das Gesetz zur Regionalisierung des offentlichen
Personennahverkehrs (Regionalisierungsgesetz - RegG).

2 Die infolge der Bahnreform erforderlich gewordenen Verdnderungen anderer Gesetze und Rechtsnormen
sowie die Festlegung der Ubergangsbestimmungen regelten die Art. 6 bis 9 ENeuOG.

3 Vgl. Morgan Stanley, Kapitalmarktfihigkeit der Deutschen Bahn AG, Gutachten im Auftrag des Bundesmi-
nisteriums fiir Finanzen und des Bundesministeriums fiir Verkehr, Bau und Wohnungswesen, Frankfurt
2004, sowie Booz Allen Hamilton, Privatisierungsvarianten der Deutschen Bahn AG ,,mit und ohne Netz*
(PRIMON), Gutachten fiir das Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung und das Bundes-
ministerium fiir Finanzen, Berlin 2006.



Zu den zwei Grundmodellen entwickelten die Verfasser des so genannten PRIMON-Gutach-
tens iiber die Zukunft der Deutschen Bahn AG drei neue Modelle, die Zwischenstufen der bei-
den Grundvarianten darstellen. In der politischen Diskussion standen somit zunéchst fiinf ver-
schiedene Modelle, und zwar:

1. Das integrierte Modell, bei dem die Deutsche Bahn AG mitsamt des Schienennetzes an die
Borse gebracht wird und das im Wesentlichen die aktuelle gesellschaftsrechtliche Struktur
der Deutschen Bahn AG (Managementholding mit Infrastruktur- und Transportgesellschaf-
ten) widerspiegelt. Mit Blick auf die Holding ist gem@dll Art. 87e Abs. 3 Satz 3 GG ledig-
lich eine Teilprivatisierung (VerduBerung von maximal 49 % der Anteile) moglich.

2. Das Eigentumsmodell, welches eine Riickiibertragung des privatrechtlichen Eigentums an
der Infrastruktur auf den Bund vorsieht. Die Infrastruktur wird im Rahmen eines Betreiber-
vertrags (Pachtvertrag) zur wirtschaftlichen Nutzung und zur Erhaltung von der Deutschen
Bahn AG betrieben. Das Eisenbahninfrastrukturunternehmen (EIU) nimmt keine operati-
ven Aufgaben wahr.

3. Das Eigentumsmodell in Kombination mit einem Ausgestaltungsverhéltnis, in dem neben
der Vermogensverwaltung auch iibergeordnete Steuerungsaufgaben des Infrastrukturmana-
gements sowie die Trassenvergabe auf das vom Bund gehaltene EIU iibergehen.

4. Das Finanzholdingmodell mit einer unmittelbaren Bundesbeteiligung an der Infrastruktur,
in dem die Holding — als Aktionir der verbundenen Unternehmen — nur mehr vermogens-
verwaltende Aufgaben iibernimmt und die Tochtergesellschaften vollig eigenstidndig wirt-
schaften.

5. Das getrennte Modell, das eine vollstdndige Separierung zwischen Infrastruktur und Be-
trieb sowie eine materielle Privatisierung der Transportunternehmen vorsieht.

Ohne auf die Einzelheiten des Gutachtens eingehen zu wollen, werden hier kurz die wesentli-
chen Ergebnisse der Studie ohne Kommentierung vorgestellt. Um die einzelnen Modelle be-
werten zu konnen, entwickelten die Gutachter 27 Einzelkriterien, die in vier relevanten Be-
wertungsdimensionen — Schienenverkehrsméirkte/Kundeninteressen, Kapitalmarktfahigkeit/
Unternehmenseffizienz, Haushaltswirkungen und institutionelle Rahmenbedingungen — zu-
sammengefasst wurden.* Im Bereich Wettbewerb und Kundeninteressen analysiert die Studie,
welche Effekte die einzelnen Modelle auf den Wettbewerb im Schienenverkehr und auf den
so genannten ,,modal split* (Aufteilung des Verkehrsaufkommens auf die einzelnen Verkehrs-
triger) haben werden. So ist zu erwarten, dass der Wettbewerb zwischen den Eisenbahnver-
kehrsunternehmen um so stirker belebt wird, je geringer die Moglichkeit und die Anreize des
Netzbetreibers zur Diskriminierung beim Netzzugang bzw. bei der Trassenvergabe sind. Der
»modal split* wird sich, so die Resultate der Gutachter, nur im Bereich des Giiterverkehrs zu-
gunsten der Eisenbahn verschieben lassen. Dies gilt aber auch nur, wenn bei der Privatisie-
rung die Wahl auf das Eigentumsmodell mit Gestaltungsvariante, das Finanzholdingmodell
oder das getrennte Modell fdllt. Allerdings hingt die Entwicklung des ,,modal split* wesent-
lich stirker von ordnungspolitischen Faktoren wie Steuern, Mautsystemen oder der Offnung
der Eisenbahnnetze in Europa ab als von der Wahl des Strukturmodells.

Nach den Erkenntnissen des PRIMON-Gutachtens sind sdmtliche Modelle kapitalmarktfahig,
wobei sich aber unterschiedliche Zeitpunkte ergeben, ab wann ein Borsengang moglich

4 Vgl. Bewertungsmatrix fiir den Gesamtvergleich der Privatisierungsmodelle, Booz Allen Hamilton, PRI-
MON-Gutachten, a.a.0., S. 42.



scheint. So sind Borsengéinge in den Jahren 2007 (integriertes Modell), 2009 (Eigentumsmo-
dell) und 2010 (Eigentumsmodell mit Ausgestaltungsvariante, Finanzholdings- und getrenntes
Modell) vorstellbar. Bei der Bewertung der Haushalts- und Vermogenseffekte beziehen die
Gutachter sowohl Unternehmenswerte, Dividendenwerte als auch Ersparnisse bei den Regio-
nalisierungsmitteln in ihre Berechnungen mit ein. Aus Kapitalmarktsicht kann sich bei einer
Privatisierung der Deutschen Bahn AG ein Barwerteffekt’ von bis zu 23 Mrd. € ergeben,
wenn man sich fiir das integrierte Modell oder das Eigentumsmodell entscheidet. Etwas gerin-
ger fallen die Effekte fiir das Eigentumsmodell in Kombination mit einem Ausgestaltungsver-
hiltnis (bis zu 21 Mrd. €) und beim Finanzholdingmodell (bis zu 19 Mrd. €) aus. Beim ge-
trennten Modell wiirden sich lediglich Effekte bis zu 17 Mrd. € einstellen.

Bei der Bewertung der Konformitédt der Modelle mit den institutionellen Rahmenbedingungen
zeigen die Gutachter auf, dass sowohl das Eigentumsmodell mit Gestaltungsvariante als auch
das getrennte Modell die europarechtlichen Vorgaben nahezu perfekt erfiillen, wogegen das
integrierte Modell und das Eigentumsmodell lediglich den Minimalanforderungen des Ge-
meinschaftsrechts geniigen. In diesen Fillen bleibt ein Restrisiko einer Beanstandung durch
die EU-Kommission bestehen.

Ganz dem Auftrag entsprechend wird in dem Gutachten keine Privatisierungsvariante favori-
siert. Die Abwégung der Vor- und Nachteile der einzelnen Modelle und die letztendliche Ent-
scheidung fiir die eine oder andere Modellvariante obliegt der Politik.

S. In der politischen Diskussion ist zudem der Gedanke einer (Teil-)Privatisierung als inte-
griertes Unternehmen mit einer vertraglich verankerten Riickholoption fiir das Netz in das Ei-
gentum des Bundes aufgekommen. Demnach soll dem Bund im Rahmen der Privatisierung
die Moglichkeit eingerdaumt werden, das Schienennetz innerhalb oder nach einem vertraglich
festgelegten Zeitraum von dem teilprivatisierten integrierten Bahnunternehmen zuriickzuer-
werben.

6. Uber diese Frage der vertikalen Integration bzw. Entflechtung hinaus wire prinzipiell auch
eine stidrkere horizontale Entflechtung im Rahmen einer Privatisierung moglich. So konnten
gegebenenfalls mehrere vertikal integrierte Bahnunternehmen iiberlappende Schienennetze
besitzen und betreiben.® Auch andere Formen der Aufspaltung des Schienennetzes sind denk-
bar, z.B. nach geographischen Grenzen oder nach Streckenarten. Insbesondere in manchen
Bereichen des Regionalverkehrs wire zudem eine Ausschreibung von gemeinsamen Auftra-
gen fiir Transportleistungen und Netzbetrieb denkbar.” Dies wire dann vorteilhaft, wenn das
Potential fiir Wettbewerb auf der Schiene als gering eingeschitzt wird, so dass die Vorteile
der vertikalen Entflechtung dementsprechend gering sind.®

5 Der Barwert oder Gegenwartswert entspricht dem Wert eines oder mehrerer kiinftig filliger Kapitalbetrige
im Bezugszeitpunkt. Er ist der heutige Wert kiinftiger Ein- und Auszahlungen, der sich durch Abzinsung er-
gibt.

6 Vgl. OECD, Structural Reform in the Rail Industry, Paris 2005, online unter: www.oecd.org/dataoecd/
7/14/35911008.pdf

7 Vgl. Biihler, S., Schmutzler, A., Railway Reforms in Europe — A Lost Cause?, Paper presented at the Annu-
al Conference of the Swiss Society of Economics and Statistics, Neuchétel 2002.

8 Vgl Lijesen, M., Mulder, M., Driesen, G., Welfare Effects of Vertical Separation in the Dutch Railways,
Working Paper, Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis, CPB, Den Haag 2005.




7. Die Bundesregierung hat geplant, in dieser Legislaturperiode die Kapitalprivatisierung der
Deutschen Bahn AG durchzufiihren.” Hierzu soll bis zum Herbst dieses Jahres eine Entschei-
dung iiber das zu realisierende Privatisierungsmodell gefillt werden. Die Monopolkommis-
sion hat sich entschieden, ein Sondergutachten zur Privatisierung der Deutschen Bahn AG zu
verOffentlichen. In diesem Gutachten stellt die Monopolkommission ihre Position zu einer
Bahnprivatisierung sowie den diskutierten Privatisierungsmodellen vor und weist zeitgleich
auf zahlreiche Problemfelder hin, die der Gesetzgeber in seiner Entscheidung beriicksichtigen
sollte. Aufgrund der Vielschichtigkeit dieses Themenkomplexes kann sich die Monopolkom-
mission bei ihren Ausfithrungen aber nicht nur auf wettbewerbspolitische Fragestellungen
konzentrieren — auch wenn diese weiterhin den Schwerpunkt dieses Gutachtens bilden —, son-
dern sie muss den Bogen auch zu europarechtlichen und finanzpolitischen Aspekten spannen.
Die Monopolkommission sieht es aber nicht als ihre Aufgabe an, die haushaltspolitischen,
umweltpolitischen oder verkehrspolitischen Ziele der Kapitalprivatisierung der Deutschen
Bahn AG, soweit diese nicht wettbewerbspolitisch relevant sind, in ihrem Gutachten zu be-
werten.

8. Die Monopolkommission geht in ithrem Gutachten zunéchst der grundsitzlichen Frage
nach, ob aus ordnungs- und wettbewerbspolitischer Sicht eine Privatisierung der Deutschen
Bahn AG zusammen mit dem Schienennetz ratsam oder ob eine Trennung der Transportge-
sellschaften einerseits und der Infrastruktur andererseits zu empfehlen ist. Ferner wird analy-
siert, welche Faktoren bei einer Privatisierung zu beriicksichtigen sind. In einem zweiten
Schritt priift die Kommission, inwieweit die in der derzeitigen politischen Diskussion stehen-
den Strukturmodelle europarechtlich tiberhaupt zulidssig sind und folglich bei einer Privatisie-
rung angestrebt werden konnen. Das Gutachten endet mit einer Schlussbetrachtung und den
abschliefenden Empfehlungen der Monopolkommission.

9. Die Monopolkommission dankt ihrem ehemaligen Mitglied, Herrn Prof. Dr. h.c. mult. Mar-
tin Hellwig, fiir die in der Schlussphase seiner Mitgliedschaft eingebrachten Ideen zu diesem
Gutachten. Ferner bedankt sie sich bei ihrem wissenschaftlichen Mitarbeiter, Herrn Dr. An-
dreas Arndt, der die Stellungnahme der Kommission betreut hat.

9 Vgl. Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD, Gemeinsam fiir Deutschland. Mit Mut und Menschlich-
keit, 11. November 2005, S. 58.



2. Ordnungs- und wettbewerbspolitische Erwigungen
2.1 Wesentliche Aspekte der Netzokonomie

10. Ein nach Wertschopfungsstufen untergliedertes Schienenverkehrsangebot im Bahnbereich
differenziert zwischen

* Netzleistungen (Erstellung, Unterhaltung und Betrieb der Schieneninfrastruktur) und
* Verkehrsleistungen (Transport von Personen und Giitern)

sowie gegebenenfalls als dritter Wertschopfungsstufe einer

* Steuerungsebene."

Letztere ist fiir die Koordinierung der Netzangebote (Bereitstellung von Trassen im Sinne von
zeitlich definierten Streckennutzungsrechten fiir Zugfahrten), die Steuerung der Nutzungspro-
zesse und fiir die Erstellung der Fahrplidne zustidndig. Sie kann die Vermarktung der Trassen
(Schienenslots) und die Festlegung der Preise fiir die Netznutzung (Trassenpreise) einbezie-
hen.

11. Die Inanspruchnahme von Netzleistungen ist unabdingbare Voraussetzung fiir die Produk-
tion von Eisenbahnleistungen. Hieraus ergeben sich zentrale Abhingigkeiten der Verkehrs-
leistungsanbieter; auch die Steuerungsebene ist von der Qualitéit der Schieneninfrastruktur bei
der Erstellung von Trassenangeboten abhingig. So werden die Produktionsméglichkeiten so-
wie die Kosten von Eisenbahnverkehrsleistungen entscheidend durch die Verfiigbarkeit, die
Qualitédt und die Preise der Netzleistungen bestimmt. Die Netzkosten erreichen 30 bis 40 %
der Gesamtkosten von Eisenbahntransporten. Andererseits ist das Netz von der Nachfragein-
tensitidt und den Zahlungsmoglichkeiten fiir beanspruchte Leistungen abhédngig.

12. Bei einer disaggregrierten Betrachtung fallen in erster Linie die erheblichen GroBenvortei-
le im Bereich des Netzes auf, welche aus den hohen Fixkosten der Netzvorhaltung (Kapital-
kosten, Teile der Unterhaltung, Management) resultieren. Diese fithren zu einer starken
Durchschnittskostendegression bei zunehmender Netzauslastung. Je nach Abgrenzungsmetho-
dik betragen die nutzungsabhiingigen Kosten (als Grenz- oder inkrementelle Kosten definiert)
lediglich 5 bis 10 % der Netzgesamtkosten." Empirische Studien weisen auf ein natiirliches
Monopol hin. Zudem liegen erhebliche versunkene Kosten vor. Somit ist das natiirliche Mo-
nopol nicht angreifbar, da es wirtschaftlich nicht zu duplizieren ist.'"” Da der Zugang zum Netz
unverzichtbar fiir alle Unternehmen ist, welche Bahntransporte durchfithren wollen, handelt
es sich beim Schienennetz um eine wesentliche Einrichtung.

Beim Angebot von Eisenbahnverkehrsleistungen treten indes keine wettbewerbsrelevanten
Besonderheiten auf. Kostenirreversibilitiaten sind kaum anzutreffen, da fast alle Fahrzeuge auf
Sekunddrmaérkten gehandelt werden konnen. Ein entsprechendes Leasingangebot fiir Trans-
portmittel erleichtert den Marktzugang und reduziert die Kapitalbindung entscheidend. Auf

10 Vgl. Knieps, G., Wettbewerb in Netzen, Reformpotentiale in den Sektoren Eisenbahn und Luftverkehr, Vor-
trdge und Aufsitze des Walter Eucken Instituts Nr. 148, Tiibingen 1996, S. 14 ff.

11 Vgl. High Level Group on Infrastructure Charging, Final Report, Briissel 1999, S. 15 ff.

12 Die Frage der addquaten Abgrenzung des relevanten Marktes soll an dieser Stelle nicht vertieft werden. Das
vorliegende Gutachten geht davon aus, dass Schienenverkehrsdienste einen eigenstindigen relevanten
Markt konstituieren.



der Absatzseite stehen Eisenbahnverkehrsleistungen in einem intensiven intermodalen Wett-
bewerb zu sonstigen Verkehrstriagern.

13. Im Rahmen volkswirtschaftlicher Analysen von Netzokonomien spielen Verbundvorteile
eine nicht unwesentliche Rolle. Klassische Verbundvorteile einer gemeinsamen Produktion
von Netz und Transportleistungen sind auf die folgenden Faktoren zuriickzufiihren: Kostener-
sparnisse im administrativen Bereich (wenn etwa Teilbereiche in eine Managementholding
ausgegliedert werden) und bei der Koordination der Trassenpléne, effizientere Organisation
der Informations- und Kommunikationssysteme, Kostenvorteile bei der Beschaffung und ge-
meinsamen Nutzung spezifischer Ressourcen, eine gemeinsame Nutzung so genannter ,,head-
quarter services® etwa in den Bereichen Finanzierung oder Forschung und Entwicklung und
die Moglichkeit der — insbesondere investitionsbezogenen — Koordination der jeweilig prife-
rierten Fahrzeugtechnik mit der hierfiir benotigten Schieneninfrastruktur.

14. Ferner resultieren aus Verbundvorteilen Transaktionskostenersparnisse. So steigen die
Kosten der Abstimmung von Fahr- und Trassenpldnen mit einer zunehmenden Zahl von
Transportunternehmen. Zusétzlich erfordert eine vertikale Entflechtung die Erarbeitung und
das Management eines Trassenpreissystems, wihrend bei hierarchischer Koordination in ei-
nem vertikal integrierten Eisenbahnunternehmen mit internen Verrechnungspreisen gearbeitet
werden kann. Allerdings zeigt diese Betrachtung auch, dass in vertikal integrierten Unterneh-
men — aufgrund der Komplexitit des Systems Eisenbahnverkehr — erhebliche Koordinations-
aufgaben mit entsprechenden internen Transaktionskosten anfallen.

15. Des Weiteren konnen sich Externalitdten sowohl zwischen Netzbetreibern und Transport-
unternehmen als auch zwischen verschiedenen Transportunternehmen ergeben, insbesondere
in Bezug auf die Verursachung und das Management von Verspitungen. Liegen die Griinde
fiir Verspidtungen in der Infrastruktur bzw. dem Netzbetrieb, so ist fraglich, inwiefern die
Kunden die Verspitung tatsidchlich dem Netzbetreiber und nicht dem Transportunternehmen
anlasten. In letzterem Fall erleidet das Transportunternehmen einen ungerechtfertigten Repu-
tationsschaden. Dieselben Koordinationsprobleme und moglichen Externalititen ergeben sich
beim Management von Verspitungen von Anschluss- bzw. Zubringerziigen bei Fahrten mit
Umstiegen zwischen verschiedenen Bahnverkehrsunternehmen. Die Monopolkommission er-
achtet dieses Problem aber als nicht so gravierend, da es sich durch ein System von Haftungs-
rechten und Vertragsstrafen ohne groBBere Schwierigkeiten 16sen lief3e.

2.2 Vertikale Separierung und die Gefahr von Unterinvestitionen
16. Als eines der Hauptargumente gegen eine vertikale Entflechtung wird in der 6kono-

mischen Fachliteratur das Risiko angefiihrt, dass eine vertikale Separierung die Investi-
tionsneigung sowohl auf Seite des Infrastrukturbetreibers als auch auf vor- und nachgelager-

13 Als weitere Verbundvorteile werden zitiert: die Option, das Trassenpreissystem in seiner Struktur und im
Niveau zu beeinflussen, die Moglichkeit, Prioritidtenregelungen fiir die Netznutzung durchzusetzen, sowie
sogar die Option, bei Netzoffnung fiir Dritte Informationen iiber Trassennutzungswiinsche konkurrierender
Bahnen auf formellem oder informellem Wege zu erhalten und die eigenen Transportgesellschaften zu einer
schnellen Marktreaktion zu befidhigen. Diese ,,Vorteile* stellen aus Sicht der Monopolkommission eher Dis-
kriminierungspotentiale des eingesessenen Anbieters dar. Sie werden durch die Nachteile des Zugangspe-
tenten aufgewogen und sind daher aus volkswirtschaftlicher Sicht keine realen Verbundvorteile.



ten Mirkten reduzieren kann.'* Der mogliche Riickgang der Investitionsbereitschaft bei einer
vertikalen Entflechtung hat aus theoretischer Sicht drei Ursachen:

* So genannte spezifische Investitionen von Netzbetreibern und Transportunternehmen
zeichnen sich dadurch aus, dass irreversible Kosten entstehen, so dass solche Investitionen,
wenn sie einmal getédtigt wurden, nur mit (gegebenenfalls erheblichen) Verlusten anderen
als der geplanten Verwendung zugefiihrt werden konnen. Unter Umstédnden konnen Inves-
titionen in neue Infrastruktur und neue Ziige einen erheblichen Grad an Spezifitidt aufwei-
sen. In einer solchen Situation besteht die Gefahr, dass sich das investierende Unternehmen
nur einen Teil der durch die Investition entstehenden Rente aneignen kann, so dass tenden-
ziell zu wenig investiert wird.

* Ferner hat der Betreiber der Infrastruktur bei vertikaler Entflechtung nur einen begrenzten
Einfluss auf die Gestaltung der Endkundenpreise sowie die Vermarktung von Bahnfahrten.
Die Nutzung seiner Infrastrukturleistungen und somit iiblicherweise auch seine Erlose hin-
gen jedoch von der Gestaltung von Endkundenpreisen und Vermarktung ab. Diese Begren-
zung der Einflussmoglichkeiten reduziert in der Regel die Investitionsbereitschaft.

* Investitionen erfordern gegebenenfalls Abstimmungen zwischen Netzbetreibern und
Transportunternehmen (z.B. das Aufriisten bestimmter Strecken fiir bestimmte Zugarten,
oder die Koordination von Bahnsteiglinge und Zuglinge). Die entstehenden Koordina-
tions- und Verhandlungskosten konnen ebenfalls die Investitionsanreize schmilern.

Diese Wirkungszusammenhénge konnen als in der 6konomisch-theoretischen Literatur relativ
unbestritten gelten. Ihre Relevanz fiir die Frage der Privatisierung der Deutschen Bahn AG ist
allerdings begrenzt.

17. Dass bei vertikal desintegrierten Unternehmen eine Unterinvestitonsproblematik bestehen
kann, ist unstrittig, allerdings hat dieses Argument nach Auffassung der Monopolkommission
fiir den Bahnbereich nicht die gleiche Bedeutung wie fiir andere Sektoren und kann daher
auch nicht uneingeschrinkt gelten. Von Unterinvestitionen in das deutsche Schienennetz ist
nicht auszugehen, da der Bund sowohl nach Art. 87e Abs. 4 GG als auch nach Art. 7 der
Richtlinie 91/440/EWG" eine Gewihrleistungsverantwortung beim Ausbau und Erhalt der
Eisenbahninfrastruktur hat. Unabhingig davon, ob die Deutsche Bahn AG als integriertes Un-
ternehmen privatisiert oder ob eine vertikale Separierung vorgenommen wiirde, der Bund
wird in keiner Weise von der potentiellen Verpflichtung befreit, auch kiinftig fiir die Erhal-
tung und den Ausbau des Netzes zu zahlen. Aufgrund der staatlichen Baukostenzuschiisse
wird mehr in das Netz investiert, als es ein privates Unternehmen ohne diese Zuschiisse, wo-
von die 6konomisch-theoretische Literatur ausgeht, tun wiirde. Somit ist die Gefahr, dass die
spezifischen Investitionen in die Infrastruktur unter dem effizienten Niveau bleiben, als gering
einzuschitzen.

18. Dariiber hinaus konnen durch eine addquate Festsetzung von Netzzugangsbedingungen
und, noch allgemeiner, durch die Ausgestaltung der Regulierung fiir einen Netzbetreiber In-

14 Vgl. Biihler, S., Schmutzler, A., Benz, M. A., Infrastructure Quality in Deregulated Industries: Is there an
Underinvestment Problem?, in: International Journal of Industrial Organization, Vol. 22, 2004, S. 253 ff.

15 Richtlinie 91/440/EWG des Rates zur Entwicklung der Eisenbahnunternehmen in der Gemeinschaft, ABI.
EG Nr. L 237 vom 29. Juli 1991, S. 25.



vestitionsanreize erhoht werden, so dass eine etwaige Unterinvestitionsproblematik, welche
bei vertikaler Entflechtung ohne Baukostenzuschiisse eventuell entstehen konnte, beseitigt
werden kann.'®

2.3 Zugangsregulierung als Voraussetzung fiir Wettbewerb

19. Ein vertikal integriertes Unternehmen hat einen eindeutigen Anreiz, Konkurrenten beim
Netzzugang zu benachteiligen. Insofern ist die Umsetzung von Okonomisch erwiinschten
Preissetzungsansitzen — wie speziell Zweistufentarifen — mit einem erheblichen Diskriminie-
rungspotential versehen."” Primire Ursache hierfiir sind leistungsunabhiingige Gemeinkosten,
deren Zuordnung in einer opportunistischen Weise erfolgen kann, speziell bei einer lediglich
im Rahmen einer Missbrauchsaufsicht stattfindenden Kontrolle.

20. Neben wettbewerbsverzerrenden Preisstrategien haben vertikal integrierte Unternehmen
vielfaltige Moglichkeiten einer nichtpreislichen Diskriminierung, so durch technische, be-
triebliche, organisatorische oder kommunikative Erschwernisse. In ithrem Vierzehnten Haupt-
gutachten aus dem Jahre 2002 identifizierte die Monopolkommission bei der Deutschen Bahn
AG folgende Tatbestinde, die Moglichkeiten zur Diskriminierung von Wettbewerbern boten
und teilweise immer noch bieten:'®

* Es existieren Vorzugsrechte bei der Trassenvergabe aufgrund so genannter Grofvaterrech-
te der DB-Transportgesellschaften.

* Die Fahrplankonzeption orientiert sich ausschlieBlich an den Wiinschen der dominierenden
nationalen und internationalen Bahngesellschaften.

* Es bestehen zahlreiche und gut funktionierende Informationskanile zwischen der Netzge-
sellschaft und den Schwesterunternehmen im Transportmarkt, so dass z.B. bei Trassenan-
fragen Dritter entsprechende Informationen weitergegeben werden.

« Uber die Trassenpreissysteme wird letztlich nicht in der Netzgesellschaft, sondern in der
Holding nach Konzerninteressenlage entschieden.

* Die Beschaffung von (gebrauchten) Schienenfahrzeugen wird durch vertragliche Sonder-
klauseln der Deutschen Bahn AG gegeniiber Schrotthéndlern (Verbot des Verkaufs an drit-
te Bahnen zwecks Modernisierung und weiterem Einsatz) bzw. bei Verkauf an sonstige
Bahnen durch Untersagung konkurrierender Aktivititen gegeniiber der Deutschen Bahn
AG wesentlich erschwert.

* Die Struktur der Stationspreise, die neben den Trassenpreisen zu entrichten sind, kann zu
erheblichen Wirtschaftlichkeitsproblemen und damit Abschreckungswirkungen fiihren,
etwa wenn bel intensiv von Dritten genutzten Bahnhofen die Stationspreise besonders hoch
angesetzt werden. Auch wird beklagt, dass die technische Unterhaltung der vorwiegend
von dritten Bahnen genutzten Strecken durch die Deutsche Bahn AG vernachléssigt wird.

16 So fiihren bestimmte Regulierungsregime wie z.B. eine Rate-of-Return-Regulierung bekanntermalien sogar
zu einer Uberinvestitionsproblematik. Biihler und Schmutzler weisen zudem explizit auf den Zusammen-
hang von Regulierungsregime und vertikaler Entflechtung hin und schreiben: ,It is important to note that
underinvestment problems are not the result of vertical separation per se, but of vertical separation combi-
ned with an inadequate access pricing mechanism.” Vgl. Biihler, S., Schmutzler, A., Railway Reforms in
Europe — A Lost Cause?, a.a.0., S. 12.

17 Vgl. zu den preislichen Diskriminierungspotentialen bei Zweistufentarifen Monopolkommission, Netzwett-
bewerb durch Regulierung, Hauptgutachten 2000/2001, Baden-Baden 2003, Tz. 828 ff.

18 Vgl. ebenda, Tz. 830.



* Nicht gelost ist die Frage der Notfallhilfe bei technischen Problemen dritter Bahnen im
Verkehr auf dem Netz der Deutschen Bahn AG. Der Aufbau eigener Notfalldienste (Ab-
schleppen liegen gebliebener Ziige) ist fiir dritte Bahnen wirtschaftlich in der Regel noch
nicht moglich.

* Die technischen Spezifikationen von Strecken und damit die Anforderungen an die Fahr-
zeugausriistungen werden ausschlieBlich von der Deutschen Bahn AG festgelegt. Sie kon-
nen den Marktzugang erheblich erschweren.

21. Um die Ausnutzung derartiger Potentiale zu verhindern, bedarf es einer funktionsfdhigen
Zugangsregulierung. Allerdings zeigt die Erfahrung, dass Zugangsregulierung immer dann
auf Schwierigkeiten stoft, wenn der Besitzer der betreffenden Infrastruktureinrichtung ein
materielles Interesse an einer Zugangsverweigerung oder Diskriminierung hat. Ein solches In-
teresse besteht nicht, wenn der Besitzer der Infrastruktureinrichtung mit keinem Nutzer mate-
riell verbunden ist. Daher hatte die Monopolkommission bereits in ihrem Vierzehnten Haupt-
gutachten vorgeschlagen, Netz und Betrieb bei der Bahn voneinander zu trennen. Diesen Vor-
schlag unterstreicht die Kommission nachdriicklich.

22. Sollte man von einer Trennung von Netz und Betrieb bei der Bahn absehen, so hitte dies
Konsequenzen fiir das erforderliche Regulierungsregime. Informations- und Eingriffsrechte
der Bundesnetzagentur miissten deutlich weiter gefasst werden. Die Bundesnetzagentur miiss-
te in die Lage versetzt werden, Wettbewerbsbehinderungen des Netzbesitzers durch Zugangs-
verzogerung, sonstige Verschlechterung der Zugangsqualitdt, Quersubventionierungen usw.
umfassend zu verfolgen und zu ahnden. Fiir jemanden, der die Kompetenzen der sektorspezi-
fischen Regulierung eher gering halten mochte, wire ein solches Regulierungsregime deutlich
schlechter als die relativ leichte Regulierung, die bei einer Trennung von Netz und Betrieb zur
Implementierung funktionsfahigen Wettbewerbs ausreichen wiirde.

2.4 Sequenz von Privatisierung und der Reform des institutionellen Rahmens

23. Vor einer Privatisierung der Infrastruktur, die als Engpassfaktor fiir die Menge und Quali-
tit des Transportangebots entscheidend ist, sollten aus ordnungspolitischer Sicht zunéchst ein-
mal verldssliche Rahmenbedingungen geschaffen werden. Dies bedeutet insbesondere, dass
die zustindige Regulierungsbehorde in diesem Bereich funktionsfihig sein muss und hinrei-
chende Rechtssicherheit iliber die Netzzugangsbedingungen und die Regulierung von Zu-
gangspreisen sowie -modalititen besteht. Diese Forderung basiert auf zwei Uberlegungen.
Zunichst einmal sind spétere Reformen des ordnungspolitischen Rahmens, dies zeigen die
historischen Erfahrungen, politisch nur schwer durchzusetzen und rechtlich duferst kompli-
ziert. Dies hat zumeist zur Folge, dass wiinschenswerte Korrekturen der Rahmenbedingungen
zugunsten eines stirkeren Wettbewerbs unterbleiben. Zusétzlich ist ein fiskalpolitisches Argu-
ment zu beriicksichtigen. Nachtrigliche Korrekturen ordnungspolitischer Regelungen werden
meist kostspieliger, da aufgrund der bestehenden Rechtsunsicherheit fiir die Marktakteure die
heutigen Privatisierungserlose geringer ausfallen.

24. Ferner ist zu beachten, dass in der Privatisierung der Infrastruktureinrichtung — der DB
Netz AG — 6konomisch gesprochen eine so genannte Realoption besteht. Ist die Privatisierung
erst einmal erfolgt, dann wird eine Umkehr der Privatisierung oder anders ausgedriickt der
Riickkauf des Netzes durch den Staat nur noch schwer bzw. nur noch unter Aufwendung ho-
her finanzieller Mittel moglich sein. Eine gegebenenfalls spiter gewiinschte horizontale Ent-



10

flechtung oder eine Ausschreibung von gemeinsamen Auftrigen fiir Transportleistungen und
Netzbetrieb in den Bereichen des Regionalverkehrs, in welchen nur ein geringes oder gar kein
Potential fiir Wettbewerb auf der Schiene besteht, wiire bei einer heutigen Privatisierung nach
dem integrierten Modell kaum mehr moglich. Wertvolle Optionen fiir zukiinftige Politikge-
staltung wiirden so ohne Zwang heute schon vergeben. Auch zeigt die gerade von der EU-
Kommission im Rahmen der so genannten Review 2006 wieder belebte Diskussion iiber eine
mogliche Entflechtung von Festnetz und Diensten im Telekommunikationssektor, dass eine
vorschnelle Privatisierung vertikal integrierter Netzbetreiber nicht ratsam ist.” Umgekehrt ist
ein Abwarten und damit eine spétere Privatisierung der Infrastruktur relativ problemlos mog-
lich. Aus 6konomischer Sicht spricht derzeit wenig fiir eine sofortige Privatisierung oder ge-
nauer Teilprivatisierung des Netzes.

25. Nach Auffassung der Monopolkommission sollte man nicht durch eine Teilprivatisierung
der DB Netz AG eine Option bei der anstehenden Privatisierung (nédmlich die der vollstdndi-
gen Separierung) frithzeitig verschenken. Vielmehr sollte diese Option durch den Beibehalt
der Infrastruktureinrichtungen in Staatseigentum offen gehalten werden, so dass zu einem
spateren Zeitpunkt je nach den Gegebenheiten immer noch eine vertikale Integration der ein-
zelnen Wertschopfungsstufen moglich wire, aber eben auch deren vollstindige vertikale Ent-
flechtung.

2.5 Trennung von privatwirtschaftlichen und iffentlichen Belangen

26. Im Falle der Privatisierung der Deutschen Bahn AG als vollstindig integriertes Unterneh-
men lduft jegliches Arrangement, bei dem die Infrastrukturverantwortung des Bundes (vgl.
Tz. 17) durch eine Beteiligung von 51 % an einer ansonsten privatisierten Gesellschaft wahr-
genommen werden soll, dem Prinzip der Trennung von privaten und 6ffentlichen Interessen
zuwider. Die Infrastrukturverantwortung des Bundes begriindet ein anderes als das privatwirt-
schaftliche Interesse eines Eigentiimers. Bei einer Beteiligung von 51 % an einer ansonsten
privatisierten Gesellschaft besteht daher ein inhérenter Interessenkonflikt zwischen dem Bund
als Sachwalter der offentlichen Interessen und den privaten Investoren. Der Interessenkonflikt
kann einen erheblichen Abschlag beim Emissionskurs mit sich bringen, da fiir die privaten In-
vestoren die Gefahr besteht, dass der Bund seine Aktienmehrheit benutzt, um Entscheidungen
durchzusetzen, die sie belasten. Rein rechtlich ergibt sich die Frage, inwiefern die Verwen-
dung der Stellung eines Mehrheitsaktiondrs zur Wahrung der grundgesetzlich gebotenen In-
frastrukturverantwortung mit den aktienrechtlichen Pflichten dieses Mehrheitsaktionédrs zu
vereinbaren ist. Jedoch lasst sich der Konflikt génzlich vermeiden, wenn der Bund die Unter-
nehmensteile vollstindig an die Borse bringt, die zur Wahrnehmung seiner Infrastrukturver-
antwortung nicht benotigt werden, und die Unternehmensteile vollstindig behilt, die fiir die
Wahrnehmung seiner Infrastrukturverantwortung benotigt werden.

27. Auf der Ebene des Bundes selbst besteht ein Potential fiir Konflikte zwischen seiner Posi-
tion als Aktionir, der am finanziellen Ergebnis des Unternehmens interessiert ist, und seiner
hoheitlichen Funktion fiir die betreffenden Mirkte. Konkret: Wenn der Bund ein finanzielles

19 Vgl. Europidische Kommission, Communication from the Commission to the Council, the European Parlia-
ment, the European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions on the Review of
the EU Regulatory Framework for electronic communications networks and services (COM(2006) 334 fi-
nal), Impact Assessment vom 28. Juni 2006, SEC(2006) 817, S. 11, sowie Reding, V., The Review 2006 of
EU Telecom Rules: Strengthening Competition and Completing the Internal Market vom 27. Juni 2006,
Speech/06/422.
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Interesse am Ergebnis der Deutschen Bahn AG hat, so unterliegt er der latenten Versuchung,
die Regulierung des Bahnzugangs im eigenen finanziellen Interesse zu beeinflussen. Auch
dieser Interessenkonflikt eriibrigt sich, wenn der Bund seine Anteile an der Deutschen Bahn
AG vollstiandig verdufert.

28. Besonders schwierig ist die Festlegung der Hohe der Trassenpreise. Die Erfahrung der
Stromwirtschaft zeigt, dass auch bei formaler Diskriminierungsfreiheit die Hohe von Zu-
gangs- bzw. Nutzungsentgelten de facto diskriminierend wirken und den Zutritt von Wettbe-
werbern zu einem nachgelagerten Markt verhindern kann. Daher braucht man klare und nicht
manipulierbare Kriterien der Entgeltregulierung. Jedoch steht bei der Bahn das Kriterium der
effizienten Leistungsbereitstellung nicht in derselben Weise zur Verfiigung wie in anderen
Wirtschaftszweigen.

Wenn man davon ausgeht, dass das Netz der Bahn seine Kosten nicht selber trigt, sondern
teilweise durch Zuschiisse des Bundes finanziert wird, so wird man auch nicht verlangen, dass
die Trassenentgelte den Kosten der effizienten Leistungsbereitstellung entsprechen. Die mog-
liche Vorstellung, das generelle Niveau der Trassenpreise so gestalten zu konnen, dass das In-
frastrukturunternehmen eine risikoaddquate Verzinsung des eingesetzten Kapitals erzielt, er-
scheint als unrealistisch, zumindest, wenn man die Baukostenzuschiisse des Bundes mit ein-
bezieht.

Ist die Subventionierung der Infrastrukturgesellschaft durch den Bund bei der Regulierung der
Zugangsentgelte in Rechnung zu stellen, so kommt es auf der Ebene des Bundes zu einem
Konflikt zwischen dem Anliegen, iiber eine Monopolpreissetzung bei den Trassenpreisen den
Subventionsbedarf zu begrenzen, und dem Anliegen, durch niedrigere Trassenpreise fiir mehr
Wettbewerb und mehr Effizienz in der Nutzung der Infrastruktur zu sorgen.

Dieser Konflikt ist nicht zu vermeiden. Ordnungspolitisch ist aber geboten, den Umgang da-
mit moglichst transparent zu gestalten. Zusammen mit der Festlegung der Bundeszuschiisse
sollte der angestrebte Kostendeckungsgrad festgelegt werden; dieser wire dann als Grundlage
fiir die Regulierung des Netzzugangs anzusetzen. Im Ubrigen wire wie in anderen Sektoren
auch auf die Kosten der effizienten Leistungsbereitstellung abzustellen.

2.6 Wahrnehmung des offentlichen Interesses an der Bahninfrastruktur

29. Hinsichtlich der Schieneninfrastruktur ergibt sich das Problem, dass diese sich privatwirt-
schaftlich nicht triagt und auf die Zuschiisse des Bundes angewiesen ist. Damit unterliegt das
Geschiftsmodell einem politischen Risiko. Um Investoren fiir dieses Geschéftsmodell zu ge-
winnen, besteht die Notwendigkeit, den Kapitalmérkten absolute Sicherheit beziiglich der
Verlisslichkeit der Baukostenzuschiisse des Bundes zu geben. Daher wird derzeit diskutiert,
so genannte Leistungs- und Finanzierungsvereinbarungen (LuFV) abzuschlieBen, die im Falle
einer Beteiligung des Kapitalmarkts am Infrastruktureigentum, diesem die Garantie geben,
dass die Baukostenzuschiisse des Bundes weiter flieBen.”” Ob und wie die LuFV in der Praxis
funktionieren konnen, wurde allerdings noch nicht im Detail erortert. Hingegen wurde bereits
betont, dass insbesondere bei Erstinvestitionen Fehlallokationen zu vermeiden und stets auf
die betrieblichen Belange der Deutschen Bahn AG abzustellen sei. Politischer Einfluss auf die

20 Vgl. Booz Allen Hamilton, PRIMON-Gutachten, a.a.O., S. 143 ff.
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Eisenbahnstruktur werde vom Kapitalmarkt grundsétzlich negativ betrachtet, wenn die Deut-
sche Bahn AG nicht fiir dadurch veranlasstes unwirtschaftliches Handeln entschidigt wiirde.

30. In dieser Diskussion wird iibersehen, dass die Infrastrukturfinanzierung des Bundes selbst
ein Politikum ist. Mit den Baukostenzuschiissen kommt der Bund seiner gesetzlichen Verant-
wortung fiir die Bahninfrastruktur nach. Die Entscheidung des Verfassunggebers impliziert,
dass Investitionen in die Bahninfrastruktur nicht nach rein privatwirtschaftlichen Kriterien
vorgenommen werden sollen.

In Anbetracht der verfassungsrechtlichen Regelung erscheint es als problematisch, wenn die
LuFV nur auf betriebswirtschaftliche Kriterien abstellen. Der Forderung, die Deutsche Bahn
AG miisse grundsitzlich entschiddigt werden, wenn politischer Einfluss sie zu unwirtschaftli-
chem Handeln zwinge, ist entgegenzuhalten, dass die Baukostenzuschiisse als solche schon
eine Leistung des Steuerzahlers darstellen, fiir die dieser ein Eingehen des Unternehmens
Deutsche Bahn AG auf allgemeine Belange erwarten kann.

Zu denken ist etwa an die Beriicksichtigung regionalpolitischer Belange bei der Entscheidung
iber bestimmte Trassenfithrungen. Solche Belange sind ohne weiteres aus dem grundgesetzli-
chen Auftrag abzuleiten und miissten im Rahmen der Bundesfinanzierung von Infrastrukturin-
vestitionen durchzusetzen sein, auch wenn sie den betrieblichen Interessen des Unternehmens
Deutsche Bahn AG zuwiderlaufen. Nach den derzeit diskutierten Uberlegungen wiire dies
nicht moglich. Diese Uberlegungen wiirden die von der Infrastrukturplanung beriihrten allge-
meinen Interessen dem Unternehmensinteresse der Deutschen Bahn AG unterordnen, wohl in
der Hoffnung, dass die Interessen von Unternehmen und Allgemeinheit nicht allzu sehr ausei-
nander fallen. Diese Hoffnung diirfte sich spitestens dann als unrealistisch erweisen, wenn die
Deutsche Bahn AG die Lenkung der mit Bundesmitteln finanzierten Infrastrukturinvestitionen
einsetzt, um beim Schienenpersonennahverkehr einem Ausschreibungswettbewerb zu entge-
hen und den betreffenden Auftrag direkt zu erhalten.

31. Der hier beschriebene Konflikt ist kaum auf befriedigende Weise zu beheben. Man kann
daran denken, neben den Unternehmensinteressen der Deutschen Bahn AG auch den Interes-
sen der Allgemeinheit in den von den LuFV zu schaffenden Institutionen Geltung zu verlei-
hen. Aus Sicht der Kapitalmérkte wiirde man damit allerdings die Verlésslichkeit der staatli-
chen Finanzierungszusagen in Frage stellen. Wenn die Vertreter des Staates in den zu schaf-
fenden Entscheidungsmechanismen die Moglichkeit haben sollen, ihre eigenen Belange zur
Geltung zu bringen, so miissen sie auch die Moglichkeit haben, die Verwendung der Mittel
fiir bestimmte andere Investitionen zu verweigern. Wenn diese Moglichkeit aber einmal be-
steht, ist die Verldsslichkeit der Mittel selbst in Frage gestellt. In diesem Fall unterliegt das
Geschiftsmodell der Deutschen Bahn AG einem politischen Risiko. Dieses Risiko wird die
Bereitschaft der Anleger zum Kauf von Aktien der Deutschen Bahn AG schmilern.

32. Selbst wenn die LuFV hinsichtlich der Kriterien fiir Entscheidungen iiber Erstinvestitio-
nen nur auf die Unternehmensinteressen der Deutschen Bahn AG abstellen sollten, ist ein po-
litisches Risiko fiir die Anleger nicht auszuschlieBen. Wenn nach erfolgtem Boérsengang — und
einer weiteren Bundestagswahl — im Jahr 2010 die Bundesregierung zu dem Schluss kommen
sollte, dass sie die Baukostenzuschiisse anders eingesetzt sehen mochte, als die Deutsche
Bahn AG dies vorsieht, so werden sich auch innerhalb einer scheinbar eindeutigen Vereinba-
rung Moglichkeiten finden lassen, um diese Absicht durchzusetzen. Die Anleger werden dies
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wissen und auf jeden Fall — neben den schon erwédhnten Abschldgen fiir Ertragsrisiken und
Kontrollpridmien — einen weiteren Abschlag fiir das politische Risiko des Umgangs mit den
LuFV verlangen.

33. Das Governance-Problem, um das es hier geht, verschwindet bei einer Unternehmenstren-
nung mit Privatisierung nur der Transportgesellschaft. In diesem Fall kann der Staat als Al-
leineigentiimer des Infrastrukturunternehmens seine Belange unmittelbar im Unternehmen
geltend machen, ohne auf Minderheitsaktiondre Riicksicht nehmen zu miissen. Finanzielles
Engagement und unternehmerische Betroffenheit liegen dann in einer Hand. Die Beziehungen
zur Deutschen Bahn AG und zu etwaigen anderen Anbietern von Schienentransportleistungen
wiren unter der Agide der sektorspezifischen Zugangsregulierung auf privatrechtlicher Basis
zu regeln. Allenfalls bliebe der in Tz. 28 angesprochene Konflikt zwischen der Rolle des
Staates als Regulator und der Rolle des Staates als Geldgeber fiir die Infrastruktur.

34. Aus ordnungspolitischer Sicht liegen die Vorziige einer Privatisierung darin, dass das be-
treffende Unternehmen bei klar gesetzten Rahmenbedingungen in eigener Verantwortung am
Markt tétig ist und daher starke Anreize hat, sich im Wettbewerb zu bewihren, neue Aufga-
ben zu entwickeln und durch besseren Umgang mit den verfiigbaren Ressourcen Kosten zu
sparen. Dies setzt allerdings voraus, dass das Unternehmen wirklich autonom und auf sich ge-
stellt am Markt operieren kann. Ein Unternehmen, das aus eigener Kraft gar nicht iiberleben
kann, wird verzerrte Anreize haben und Entscheidungen zu Lasten Dritter treffen. Dies spricht
gegen einen Einbezug der Bahninfrastruktur in die Privatisierung.

2.7 Die internationale Wettbewerbsfihigkeit der Deutschen Bahn AG

35. An dieser Stelle sei der Blick noch kurz auf die Ambitionen der Deutschen Bahn AG ge-
richtet, im Zuge der Liberalisierung der europdischen Bahntransportmérkte als ,,nationaler
Champion* eine international fithrende Stellung zu erreichen.

36. Die Internationalisierungsstrategie der Deutschen Bahn AG macht eine klare Trennung
von Offentlichen und privaten Belangen nur noch dringlicher. Abgesehen von der Moglich-
keit, dass das integrierte Unternehmen der Internationalisierungsstrategie zu viele Ressourcen
entzieht,” steht zu befiirchten, dass zu viele nationale Ressourcen aufgewandt werden, um
Marktpositionen aufzubauen, von denen der deutsche Steuerzahler oder der deutsche Bahn-
kunde nichts hat; es sei denn, er betrachte die Betitulierung der Deutschen Bahn AG als ,,na-
tionaler Champion® als angemessenen Ersatz fiir die realen Kosten, die ihm personlich durch
eine Privilegierung des Unternehmens in den heimischen Mérkten aufgebiirdet werden.

37. In diesem Zusammenhang sei an die Kosten vergleichbarer Expansionsstrategien anderer
Exmonopolisten erinnert, beispielsweise an DHL bei der Post oder an die Uberzahlungen der
deutschen Stromunternehmen bei der Akquisition britischer Stromerzeuger, welche auch zu
groBBen Teilen mit Gewinnen aus deutschen Monopolmirkten finanziert wurden. Den Kunden,
die die Monopolpreise bezahlt hatten, diirfte das Wissen darum, dass ein deutsches Unterneh-
men in England oder den USA Marktanteile bedient, kaum als angemessene Entschiddigung
erscheinen.

21 Vgl. Booz Allen Hamilton, PRIMON-Gutachten, a.a.O., S. 240 f.
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38. Die vorstehenden Bemerkungen sind nicht als Kritik jeglicher Internationalisierungstrate-
gien zu verstehen. Wenn ein privates Unternehmen eine solche Strategie verfolgt, ist dies als
Ausiibung autonomer Entscheidungskompetenzen zu respektieren. Problematisch wird es erst,
wenn das Unternehmen mit dem Argument, es verfolge nationale Interessen, einen Teil der
Kosten bei anderen abliddt, bei Steuerzahlern oder bei Kunden in staatlich geschiitzten oder
staatlich tolerierten Monopolen. Wie im Fiinfzehnten Hauptgutachten der Monopolkommissi-
on gezeigt wurde, kommen die Vorteile einer Privilegierung ,,nationaler Champions* durch
den Staat nur selten der heimischen Volkswirtschaft und den heimischen Biirgern zugute.”
NutznieBer sind zumeist die Aktiondre auslidndischer Unternehmen, die ihre Aktien zu iiber-
hohten Preisen verkaufen konnen, oder die Bewohner anderer Linder, die sich freuen, wenn
das Eindringen eines fremden ,,Champions® bei ihnen die Qualitdt erhoht oder die Preise
senkt.

39. Aus deutscher Sicht wire es fatal, wenn die Internationalisierungsstrategie der Deutschen
Bahn AG zu Lasten der heimischen Infrastruktur oder des letztlich fiir diese Infrastruktur ein-
stehenden Steuerzahlers ginge. Dies wire etwa dann der Fall, wenn die Aufwendungen und
Risiken internationaler Akquisitionen Riickwirkungen hitten auf die Mittel, die zur Instand-
haltung der Infrastruktur zur Verfiigung stehen, oder gar auf die Mittel, die der Bund zuschie-
Ben muss, um seiner Gewdhrleistungspflicht zu geniigen. Eine Trennung von Netz und Be-
trieb mit vollstidndiger Privatisierung der Transportgesellschaften hitte den Vorzug, dass die-
ses Problem vollig vermieden wiirde. Die privatisierte Transportgesellschaft wire frei, ihre In-
ternationalsierungsstratgie nach eigenem Gutdiinken zu verfolgen — ohne Riicksicht auf 6f-
fentliche Interessen, aber auch ohne staatliche Mittel oder Privilegien.

40. Auch eine Unterordnung wettbewerbspolitischer Belange unter die Forderung des ,,natio-
nalen Champions* wire verfehlt. Das Argument, man brauche die starke Position am heimi-
schen Markt, um international wettbewerbsfihig zu sein, wird auch durch hiufige Wiederho-
lung aus machtbewusstem Mund nicht besser. Tatsdchlich hat eine Politik der Wettbewerbs-
beschrinkung zur Steigerung der Gewinne eines ,,Champions* dieselben Wirkungen wie eine
Steuer auf die betreffenden Produkte in Verbindung mit einer Uberweisung des Steuerauf-
kommens an den ,,Champion®. Fiir eine derart explizite Steuer- und Subventionspolitik finde
sich kaum eine Mehrheit. Die Steuer wirkt verzerrend und unfair; auch die Subvention aus
dem Steueraufkommen passt nicht in eine Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft, in der
Einkommen auf Leistung und nicht auf staatliche Privilegien gegriindet sein sollen. Jedoch ist
alles, was gegen eine explizite Privilegierung durch Besteuerung der Produkte und Subventio-
nierung in Hohe des Steueraufkommens spricht, auch gegen die implizite Privilegierung
durch Schutz vor Wettbewerb in den heimischen Mirkten anzufiihren.

2.8 Ordnungspolitisches Fazit

41. Aus Sicht der Monopolkommission kann eine eigentumsmifBige Separierung der Netz AG
unter Ausgliederung aus dem Konzernverbund das Diskriminierungspotential der Deutschen
Bahn AG am besten beschrinken und eine tatsidchliche Gleichbehandlung aller Eisenbahnver-
kehrsunternehmen erreichen. Mit einer Herauslosung aus dem Konzernverbund kann das Netz
als Eisenbahninfrastrukturunternehmen (EIU) eine Reihe von umfassenden Aufgaben fiir den
Schienenbereich wahrnehmen. Diese konnen strategische Aufgaben wie die Planung von

22 Vgl. Monopolkommission, Wettbewerbspolitik im Schatten ,,Nationaler Champions®, Hauptgutachten
2002/2003, Baden-Baden 2005, Tz. 78 ff.
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Neu- und Ausbauvorhaben im Auftrag des Bundes, die Planung und Kontrolle der Ersatzin-
vestitionen und der notwendigen Unterhaltungsmafnahmen, die Investitionskontrolle und Fi-
nanzierungsplanung sowie das strategische Marketing sein. Im operativen Bereich werden
dem EIU das Management von Fahrplantrassen und Slotvergabe, die bestmdgliche Auslas-
tung des Netzes durch Zuordnung der Kapazititen an die meistbietenden Eisenbahnverkehrs-
unternehmen, Unterhaltungs- und ReparaturmaBnahmen sowie der integrierte Netzbetrieb
durch zentrale Zugfiihrung im Bundesschienennetz zugeordnet.

Eine vertikale Entflechtung ist zwar mit einem Anstieg von Transaktionskosten (aufgrund des
erhohten Koordinationsbedarfs) verbunden, doch ist dieser Nachteil der vertikalen Entflech-
tung aus Sicht der Monopolkommission gering im Verhéltnis zu den zu erwartenden positiven
Impulsen fiir den Wettbewerb im Schienenverkehr.

Das getrennte Modell ist nach der Auffassung der Monopolkommission auch die einzige Lo-
sung, die eine Trennung der privatwirtschaftlichen und 6ffentlichen Interessen des Bundes er-
moglicht und zugleich sicherstellt, dass das mit der Infrastrukturfinanzierung durch den Steu-
erzahler verbundene o6ffentliche Interesse an der Bahninfrastruktur in den Entscheidungsme-
chanismen zur Geltung kommt.

42. Ferner spricht sich die Monopolkommission dafiir aus, nur die Betreibergesellschaften zu
privatisieren und den Infrastrukturbereich als natiirliches Monopol des Eisenbahnsektors zu-
ndchst komplett im Staatseigentum zu belassen. Damit bestiinde weiterhin die Option, nach
einer Erprobungsphase und den dann aktuellen Gegebenheiten eine vertikale Integration der
einzelnen Wertschopfungsstufen vorzunehmen oder aber deren vertikale Separierung beizube-
halten. Auch wire eine spitere horizontale Entflechtung oder eine Ausschreibung von ge-
meinsamen Auftrdagen fiir Transportleistungen und Netzbetrieb in solchen Bereichen des Re-
gionalverkehrs, in denen die Perspektiven fiir Wettbewerb auf der Schiene diirftig sind, wei-
terhin moglich. In letzteren Fillen konnten die potentiellen Kosten der vertikalen Entflech-
tung dann vermieden werden. Zusitzlich schafft man sich die Moglichkeit, die gebotene
Rechtssicherheit iiber die Netzzugangsbedingungen und die Regulierung von Zugangspreisen
sowie -modalititen zu schaffen. Dies ist notwendig, damit die Bundesnetzagentur in diesem
Bereich voll funktionsfihig wird.
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3. Europarechtliche Aspekte
3.1 Dienstleistungsfreiheit

43. Die voranstehend beschriebenen Diskriminierungspotentiale besitzen, soweit sie zur Be-
hinderung von Eisenbahnunternehmen aus anderen Mitgliedstaaten der Europédischen Union
genutzt werden, auch eine gemeinschaftsrechtliche Relevanz. Gemi3 Art. 49 EGV sind die
Beschrinkungen des freien Dienstleistungsverkehrs innerhalb der Gemeinschaft verboten.
Das Verbot schiitzt Angehorige von Mitgliedstaaten, die in einem anderen Staat der Gemein-
schaft als demjenigen des Leistungsempfingers ansissig sind. Ubertragen auf den Eisenbahn-
verkehr bedeutet dies, dass die in anderen Mitgliedstaaten niedergelassenen Eisenbahnunter-
nehmen bei voller Verwirklichung der Dienstleistungsfreiheit berechtigt sind, Transportleis-
tungen im grenziiberschreitenden Verkehr, aber auch im inlédndischen Verkehr Deutschlands
zu erbringen. Deutsche Eisenbahnunternehmen haben entsprechende Rechte in anderen Mit-
gliedstaaten. Dieses Postulat ldsst sich nur verwirklichen, wenn die Eisenbahnunternehmen
anderer Mitgliedstaaten ungehinderten und diskriminierungsfreien Zugang zur vorhandenen
Infrastruktur haben. Die Gemeinschaft hat seit circa 20 Jahren versucht, sekundirrechtliche
MafBnahmen mit diesem Ziel zu ergreifen. Die Eisenbahnrichtlinien haben zwar gewisse Er-
folge erzielt, das Endziel aber sekundirrechtlich noch nicht erreicht. Freilich ist die Dienst-
leistungsfreiheit wie auch andere Grundfreiheiten unmittelbar anwendbar, so dass Eisenbahn-
unternehmen anderer Mitgliedstaaten sich im Konfliktfalle unmittelbar auf Art. 49 EGV beru-
fen konnten.

Daraus ergeben sich keine unmittelbaren Auswirkungen fiir die Frage nach dem besten Priva-
tisierungsmodell. Indirekt ldsst sich aber schlussfolgern, dass ein Modell, das dem nationalen
Eisenbahnunternehmen auch nach der Privatisierung erhebliche Diskriminierungspotentiale
beldsst, Verstoe gegen die Verpflichtung zur Gewdhrleistung der Dienstleistungsfreiheit be-
giinstigt. Das Trennungsmodell, das die genannten Diskriminierungspotentiale am stirksten
reduziert, entspricht insofern dem Grundgedanken der Dienstleistungsfreiheit im Europdi-
schen Binnenmarkt am ehesten.

3.2 Das Verbot staatlicher Beihilfen

3.2.1 Der Privatisierungsvorgang als Beihilfe

44. GemiB Art. 87 Abs. 1 EGV ,sind staatliche oder aus staatlichen Mitteln gewéhrte Beihil-
fen gleich welcher Art, die durch die Begiinstigung bestimmter Unternehmen oder Produkti-
onszweige den Wettbewerb verfilschen oder zu verfilschen drohen, mit dem Gemeinsamen
Markt unvereinbar, soweit sie den Handel zwischen Mitgliedstaaten beeintrdachtigen®. Die
Vorschrift verdeutlicht, dass nicht nur Subventionen oder Steuernachlidsse von dem Beihilfen-
verbot erfasst sind, sondern Beihilfen ,,gleich welcher Art*“. Wesentlich ist freilich, dass sie
aus staatlichen Mitteln gewihrt werden und bestimmte Unternehmen begiinstigen, also selek-
tiv sind. Die Privatisierung eines staatlichen Unternehmens kann diese Voraussetzungen erfiil-
len, wenn dem Kéufer besondere Vorteile gewihrt werden, wenn etwa die Schulden des Un-
ternehmens nicht mit iibertragen werden oder ein Kaufpreis verlangt wird, der dem wirklichen
Unternehmenswert nicht entspricht. Es ist also bei einer Privatisierung offentlicher Unterneh-
men sicherzustellen, dass fiir die verduBerten Unternehmensanteile ein marktgerechter Preis
verlangt wird, um eine Begiinstigung des Kéufers auszuschlieBen. Nach der Praxis von Kom-
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mission und Gerichtshof ist freilich davon auszugehen, dass es zu keiner solchen Begiinsti-
gung kommt, wenn die Unternehmensanteile in einem offenen, nichtdiskriminierenden und
bedingungsfreien Bieterverfahren oder im Rahmen eines Borsengangs verduBlert werden. Bei
einem solchen Verfahren geht die Vermutung dahin, dass der Kapitalmarkt den Wert des Un-
ternehmens korrekt bemisst und verborgene Zuwendungen des Staates an das privatisierte Un-
ternehmen durch den Privatisierungserlos ausgeglichen werden. Wird auf ein derartiges wett-
bewerbliches Verfahren verzichtet, muss der Unternehmenswert in einem unabhingigen
Wertgutachten ermittelt werden.

Die Privatisierung der Deutschen Bahn AG ohne Netz ist somit unproblematisch, da ein
marktgerechter Preis fiir die Unternehmensanteile im Grundsatz durch den Borsengang ge-
wihrleistet wird. Ahnliches gilt fiir die Kapitalprivatisierung mit Netz. Es ist davon auszuge-
hen, dass der Kapitalmarkt fiir die Bewertung des Unternehmens nicht den Buchwert, sondern
den tatsichlichen Wert des Unternehmens und insbesondere auch seiner Immobilien zu Grun-
de legt. Der Privatisierungsvorgang als solcher wird daher im Falle eines Borsengangs unter
dem Gesichtspunkt des Beihilfenverbots keine Probleme aufwerfen.

3.2.2 Staatliche Finanzierung der Infrastruktur nach der Privatisierung

45. Nach der Privatisierung konnen sich aber im Vergleich zum Status quo verstirkt beihil-
fenrechtliche Probleme daraus ergeben, dass der Bund dem privatisierten Unternehmen Fi-
nanzmittel zum Ausbau und zur Instandhaltung der Infrastruktur zuwendet. In diesem Zusam-
menhang ist Art. 73 EGV von Bedeutung, der iiber Art. 87 Abs. 2 EGV hinaus solche Beihil-
fen fiir zuldssig erklirt, ,,die den Erfordernissen der Koordinierung des Verkehrs oder der Ab-
geltung bestimmter, mit dem Begriff des offentlichen Dienstes zusammenhéngender Leistun-
gen entsprechen®. Zwei Entscheidungen der EU-Kommission zur staatlichen Forderung des
nationalen Schienennetzes in GrofBbritannien weisen darauf hin, dass solche Fordermalnah-
men im Einklang mit Art. 73 EGV groBziigig beurteilt werden.

46. Der Entscheidung der Kommission vom 19. September 2001 lag folgender Sachverhalt
zugrunde.” GroBbritannien hatte im Jahr 1996 das nationale Schienennetz im Wege eines
Borsengangs privatisiert. In der Folge wurde das private Unternehmen Railtrack alleiniger In-
frastrukturbetreiber des Netzes. Im September 2001 meldete GroBbritannien ein Beihilfenpro-
gramm bei der EU-Kommission an, auf dessen Grundlage finanzielle Leistungen fiir die Er-
neuerung der nationalen Schieneninfrastruktur gewéhrt werden sollten. Die staatlichen Mittel
waren prinzipiell jedem Unternehmen zugénglich, das iiber eine Lizenz verfiigte und die Ge-
samtheit oder Teile des Netzes betrieb. Das Beihilfenprogramm sah auerdem vor, dass die
gewihrten Mittel ausschlieBlich fiir das Netz verwendet werden durften.

47. Die EU-Kommission nahm in einem ersten Priifungsschritt das Vorliegen einer Beihilfe
1.5.d. Art. 87 Abs. 1 EGV an. Zwar stuft die EU-Kommission den Aus- und Neubau der 6f-
fentlichen Verkehrswege grundsitzlich nicht als staatliche Beihilfe ein — eine diskriminie-
rungsfreie Nutzung durch alle Marktteilnehmer vorausgesetzt. Sie schrinkt diesen Grundsatz
aber dahingehend ein, dass finanzielle Zuwendungen des Staates dann am MaBstab des Bei-
hilfenrechts zu messen sind, wenn der Infrastrukturbetreiber ,,wirtschaftliche Aktivitidten*
ausiibt, d.h. Waren oder Dienstleistungen auf einem bestimmten Markt anbietet. Nach Mei-

23 Vgl. Europdische Kommission, Entscheidung ,,Network Grants to Licensed Heavy Tail Infrastructure Ma-
nagers“ vom 19. September 2001, N 500/2001.
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nung der Kommission war Railtrack als privatwirtschaftliches Unternehmen im Markt fiir den
Bau und den Betrieb von Bahninfrastruktur titig. Auf diesem Markt seien ferner hiufig Kon-
sortien aktiv, die aus verschiedenen Mitgliedstaaten kommen. Dies habe zur Folge, dass jede
staatliche Zuwendung an Railtrack den Wettbewerb auf dem Markt sowie den zwischenstaat-
lichen Handel beeintrichtigen konne.

48. In einem zweiten Schritt erklirte die EU-Kommission die Beihilfe allerdings fiir mit dem
EG-Vertrag vereinbar. Als Grundlage zog sie Art. 73 EGV heran, weil die untersuchte Beihil-
fe den ,,Erfordernissen der Koordinierung des Verkehrs* entspreche, wie es Art. 73 EGV for-
dert. Nach der Entscheidungspraxis der EU-Kommission sind Beihilfen nach Art. 73 EGV ge-
rechtfertigt, wenn folgende drei Voraussetzungen vorliegen:

1. Die staatliche Beihilfe zur Gesamtfinanzierung des Vorhabens ist fiir die Verwirklichung
des jeweiligen Vorhabens oder der jeweiligen Tétigkeit im gemeinschaftlichen Interesse
erforderlich.

2. Die Beihilfe wird auf nichtdiskriminierender Grundlage gewihrt.

3. Die Beihilfe fiihrt zu keiner Wettbewerbsverzerrung, die dem gemeinsamen Interesse zu-
widerlduft.

Die ersten beiden Bedingungen sah die Kommission ohne weiteres als erfiillt an. In Bezug auf
die zweite Bedingung schadete es auch nicht, dass Railtrack der einzige Infrastrukturbetreiber
und daher alleiniger Empféanger der Beihilfe war. Entscheidend war fiir die Kommission, dass
jedenfalls prinzipiell jeder Infrastrukturbetreiber die Beihilfe hitte erhalten kdnnen.

49. Auf die Frage, ob auf dem definierten Markt eine Wettbewerbsverzerrung zu befiirchten
sei, ging die Kommission nicht detailliert ein. Sie wies vielmehr auf die positiven Auswirkun-
gen in Bezug auf Sicherheit, Effizienz und Okologie hin, die mit einer Forderung der Schie-
neninfrastruktur verbunden sei. AbschlieBend stellte sie fest, dass die potentiellen Auswirkun-
gen der Beihilfe in Form einer Wettbewerbsverzerrung durch die generellen Vorteile ausge-
glichen wiirden, die eine Verlagerung der Verkehrsstrome von der Stra3e auf die Schiene mit
sich bringe.

50. Im Juli 2002 entschied die Kommission erneut iiber staatliche Finanzmittel fiir das natio-
nale englische Schienennetz.** Die Entscheidung befasste sich mit staatlichen Finanzhilfen an
Network Rail, die den Betrieb des Schienennetzes iibernommen hat, nachdem Railtrack in fi-
nanzielle Schwierigkeiten gekommen war. Network Rail erhielt eine unbefristete ausschliefli-
che Lizenz zum Betrieb des Netzes.

51. Die EU-Kommission priifte die Finanzhilfen nach Art. 87 Abs. 1 EGV und kam hier zu
dem Schluss, dass bereits der Beihilfentatbestand nicht erfiillt ist. Die Kommission ging zwar
von einer Zuwendung aus staatlichen Mitteln sowie von der Selektivitidt der MaBBnahme aus.
Sie verneinte aber sowohl das Vorliegen einer Wettbewerbs- als auch das einer Handelsbe-
schriankung. Aus dem Umstand, dass die nationalen Schienennetze natiirliche Monopole dar-
stellten, folgerte die Kommission, dass ein Wettbewerb auf dem Markt fiir Bahninfrastruktur-
dienste nicht stattfinde. Da die Mitgliedstaaten ferner nicht verpflichtet seien, den Betrieb der
Netzinfrastruktur fiir den Wettbewerb zu 6ffnen, existiere in aller Regel auch kein Wettbe-
werb um den Markt. Die einzige Ausnahme stelle die Privatisierung des englischen Schienen-

24 Vgl. Europdische Kommission, Entscheidung ,,Network Rail* vom 17. Juli 2002, N 356/2002.
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netzes im Jahr 1996 dar, mit der GroBbritannien einen Wettbewerb um den Markt ermoglicht
habe. Nach dem Scheitern von Railtrack habe GroBbritannien allerdings diesen Schritt wieder
riickgiingig gemacht und den Wettbewerb um diesen Markt ausgeschlossen, indem Network
Rail eine ausschlieBliche Lizenz iibertragen wurde. Die Kommission verneinte dariiber hinaus
Auswirkungen auf den zwischenstaatlichen Handel. Threr Ansicht nach existierten 15 national
abgegrenzte raumliche Mirkte, die jeweils das Gebiet eines Mitgliedstaats erfassten.

52. Ubertrﬁgt man die beiden Fille auf Deutschland, konnte man zu dem Schluss kommen,
dass staatliche Finanzhilfen nach der Privatisierung als Beihilfe gewertet (dann allerdings
nach Art. 73 EGV freigestellt) wiirden, wihrend gegenwirtig moglicherweise bereits der Bei-
hilfentatbestand abgelehnt wiirde. Allerdings lassen sich die beiden referierten Entscheidun-
gen nicht ohne weiteres auf die deutschen Verhiltnisse iibertragen. So hat die Kommission in
dem Fall Network Rail neben dem Umstand des fehlenden Wettbewerbs auch der spezifi-
schen Unternehmensform von Network Rail ganz entscheidende Bedeutung beigemessen. Es
handelt sich um eine company limited by guarantee, die sich dadurch auszeichnet, dass sie
nicht gewinnorientiert ist und alle Uberschiisse wieder reinvestiert. Die Mitglieder des Unter-
nehmens sind nicht in der Lage, aus ihrer Mitgliedschaft wirtschaftliche Vorteile zu ziehen.
Ob die EU-Kommission im Fall der DB Netz, die als Aktiengesellschaft organisiert ist, eben-
falls schon den Beihilfentatbestand verneinen wiirde, ist daher offen. Die deutschen Verhilt-
nisse weichen auch von dem Sachverhalt in der Entscheidung ,,Network Grants* ab, da der
Bund selbst bei einer integrierten Privatisierung 51 % der Anteile am Schienennetz behalten
wird. Offen ist also auch insoweit, ob die EU-Kommission dieselben Schliisse ziehen wiirde
wie in dem englischen Fall.

53. Insgesamt lédsst sich feststellen, dass die EU-Kommission sich in mehreren Beihilfenent-
scheidungen sehr positiv gegeniiber der staatlichen Finanzierung von Schieneninfrastruktur
geduBert hat, sofern diese nichtdiskriminierend ausgestaltet war. Die Kommission stuft den
Schienenverkehr als einen Sektor von strategischer Bedeutung ein. Die Vereinbarkeit der Bei-
hilfen mit dem EG-Vertrag wurde jeweils auf Art. 73 EGV gestiitzt und damit begriindet, dass
die Forderung der Schieneninfrastruktur im Gemeinschaftsinteresse liege. AuBBerdem hat die
Kommission bekundet, Beihilfen im Bereich des Schienenverkehrs auch kiinftig zu befiirwor-
ten.” Dies gilt insbesondere auch im Hinblick auf Investitionen im Zusammenhang mit der
Schieneninfrastruktur, die aufgrund der hohen Kosten ohne Kofinanzierung aus offentlichen
Mitteln nicht getdtigt wiirden. Daher erscheint es zumindest fraglich, ob der integrierte Bor-
sengang unter dem Gesichtspunkt der nachtriglichen Infrastrukturfianzierung verstérkt beihil-
fenrechtliche Probleme mit sich bringen wiirde.

3.2.3 Bewirtschaftungsprivilegien als staatliche Beihilfe

54. Nach einer Spielart des Eigentumsmodells, die gegenwirtig diskutiert wird, wird der Bund
zwar Eigentiimer der Infrastruktur bleiben, deren Bewirtschaftung aber der dann privatisierten
Deutschen Bahn AG iibertragen. Die Befiirworter dieser Losung wollen damit einerseits dem
verfassungsrechtlichen Postulat des Art. 87e Abs. 3 Satz 3 GG Rechnung tragen, wonach die
Mehrheit der Anteile am Infrastrukturunternehmen vom Bund gehalten werden muss, anderer-
seits wollen sie der dann privatisierten Deutschen Bahn AG die Vorteile der vertikalen Inte-
gration bewahren. Unter dem Gesichtspunkt der europiischen Beihilfenkontrolle ist zu beden-
ken, dass dem privaten Transportunternehmen Deutsche Bahn AG mit der Dispositionsbefug-

25 Vgl. Europdische Kommission, 31. Bericht tiber die Wettbewerbspolitik 2001, Briissel 2002, Tz. 428.
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nis liber die Infrastruktur des staatlichen Gleisnetzes ein vermdgenswerter Vorteil gewihrt
wird. Da die Infrastruktur in diesem Modell im Eigentum des Staates verbleibt, stiinde dem
Staat als Eigentiimer nach allgemeinen zivilrechtlichen Grundsitzen auch das Recht der Be-
wirtschaftung zu. Wenn dieses Recht ohne eine marktgerechte Gegenleistung auf ein privates
Unternehmen iibertragen wird, wird damit ein vermodgenswerter Vorteil aus staatlichen Mit-
teln zugewendet. Dies geschieht auch durch die Begiinstigung eines bestimmten Unterneh-
mens. Die oben angesprochenen Diskriminierungspotentiale bedeuten, dass ein solches Vor-
gehen im Sinne des Art. 87 Abs. 1 EGV den Wettbewerb zu verfélschen droht. Die unentgelt-
liche Ubertragung der Bewirtschaftung der Eisenbahninfrastruktur des Bundes auf die privati-
sierte Deutsche Bahn AG wiirde insofern den Tatbestand der Beihilfe erfiillen. Anders als bei
den Zuschiissen zur Forderung des Schienennetzes ist eine Rechtfertigung dieser Beihilfe we-
der unter dem Gesichtspunkt des Art. 73 EGV noch gemil3 Art. 87 Abs. 2 EGV ohne weiteres
ersichtlich.

55. Zu welchem Zeitpunkt dieses Problem beihilfenrechtlich relevant wird, ist allerdings un-
gewiss. Es ist durchaus denkbar, dass die Erstvergabe des Bewirtschaftungsrechts an die
Deutsche Bahn AG nicht unter das Beihilfenverbot fillt. Ahnlich wie in Tz. 44 dargelegt,
konnte man argumentieren, dass bei der Privatisierung die Kapitalgeber den Wert des iibertra-
genen Bewirtschaftungsrechts beriicksichtigen und bei einem Borsengang ein marktgerechter
Preis fiir die Unternehmensteile der Deutschen Bahn AG inklusive des Bewirtschaftungs-
rechts erzielt wird. Da aber gegenwirtig eine zeitliche Befristung des Bewirtschaftungsauf-
trags in der Diskussion steht, wird spitestens bei dessen unentgeltlicher Neuvergabe an ein
Unternehmen der Tatbestand der Beihilfe erfiillt.

56. Die erlduterten beihilfenrechtlichen Zweifel lassen sich am ehesten durch die Verwirkli-
chung des Trennungsmodells ausrdumen. Sollte sich dagegen doch in der weiteren politischen
Diskussion das Bewirtschaftungsmodell durchsetzen, tut die Bundesregierung gut daran, das
Privatisierungsgesetz, in dem dieses Modell verankert wird, als Beihilfe geméf3 Art. 88 Abs. 3
EGYV bei der Europidischen Kommission anzumelden.

3.3 Europdisches Eisenbahnrecht

57. Der regulatorische Rahmen des europdischen Eisenbahnsektors wird mittlerweile zu gro-
Ben Teilen durch das Gemeinschaftsrecht bestimmt und die Entscheidungsmoglichkeiten des
nationalen Gesetzgebers sind duflerst begrenzt. Fiir den Rechtsrahmen des europiischen Ei-
senbahnwesens sind die bereits erwédhnte Richtlinie 91/440/EWG des Rates zur Entwicklung
der Eisenbahnunternehmen in der Gemeinschaft, die Richtlinie 95/18/EG des Rates iiber die
Erteilung von Genehmigungen an Eisenbahnen® sowie die Richtlinie 2001/14/EG des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates iiber die Zuweisung von Fahrwegkapazititen der Eisen-
bahn, die Erhebung von Entgelten fiir die Nutzung von Eisenbahninfrastruktur und die Sicher-
heitsbescheinigung” von zentraler Bedeutung. Durch das so genannte zweite Eisenbahnpaket
sind die Richtlinie 2004/49/EG des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Eisenbahnsi-
cherheit in der Gemeinschaft® und die Verordnung (EG) 881/2004 des Europiischen Parla-
ments und des Rates zur Errichtung einer Europdischen Eisenbahnagentur” dazugekommen.

26 ABIL EG Nr. L 143 vom 27. Juni 1995, S. 70.
27 ABIL EG Nr. L 75 vom 26. Februar 2001, S. 29.
28 ABI. EU Nr. L 220 vom 29. April 2004, S. 16.
29 Ebenda, S. 3.
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In den Bestimmungen des Gemeinschaftsrechts sind Vorgaben formuliert, die im Wesentli-
chen die Organisation der Eisenbahnunternehmen, den Netzzugang sowie die Genehmigungs-
verfahren und die Aufsicht tiber die Eisenbahnunternehmen regeln. Im Folgenden soll gepriift
werden, inwieweit die diskutierten Privatisierungsmodelle mit dem geltenden Gemeinschafts-
recht vereinbar sind.

3.3.1 Unabhdngigkeit vom Staat

58. Art. 4 Abs. 1 der Richtlinie 91/440/EWG lautet:

,Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen MalBnahmen, um sicherzustellen,
dass Eisenbahnunternehmen in Bezug auf die Geschiftsfithrung, die Verwaltung
und die innerbetriebliche Verwaltungs-, Wirtschafts- und Rechnungsfithrungskon-
trolle eine unabhéngige Stellung haben ...*

Nach der Definition des Begriffs ,,Eisenbahnunternehmen® in Art. 3 bezieht sich diese Anfor-
derung auf Unternehmen, die Traktionsleistungen erbringen, sei es ausschlieBlich oder auch in
Verbindung mit Netzleistungen; das Erfordernis der Unabhédngigkeit besteht dagegen nicht fiir
reine Infrastrukturunternehmen. Wenn der Bund gemif3 Art. 87e Abs. 3 GG die Mehrheit der
Anteile an einem Infrastrukturunternehmen behalten muss, so steht dies also nicht im Wider-
spruch zum europidischen Gemeinschaftsrecht, solange dieses Infrastrukturunternehmen nicht
zugleich auch Traktionsleistungen anbietet. Wenn das Infrastrukturunternehmen dagegen
auch Traktionsleistungen erbringt, ist es ein ,,Eisenbahnunternehmen‘ im Sinne der Richtlinie
91/440/EWG und muss deshalb eine ,,unabhéngige Stellung haben®.

59. Fiir alle Privatisierungsmodelle, die einem privaten Betreiber, der Eisenbahnverkehrsleis-
tungen zur Beforderung von Giitern und/oder Personen erbringt, zugleich auch Funktionen im
Netzleistungsbereich iibertragen, ist damit das Erfordernis der Unabhéngigkeit zu beachten.
Dieses Erfordernis wird in Art. 4 Abs. 1 beispielhaft (,,insbesondere*) dadurch umschrieben,
dass das Eisenbahnunternehmen iiber ein Vermogen, einen Haushaltsplan und eine Rech-
nungsfithrung verfiigen muss, die von Vermogen, Haushaltsplan und Rechnungsfiithrung des
Staates getrennt sind. Dabei handelt es sich aber wie gesagt nur um Beispiele fiir die Unab-
hingigkeit; das Erfordernis der Unabhingigkeit vom Staat reicht weiter, wird aber in der
Richtlinie 91/440/EWG nicht niher definiert. In der gegenwirtigen Debatte geht die Frage da-
hin, ob die konzernmifBige Verbindung eines ,,Eisenbahnunternehmens‘ im Sinne der Richtli-
nie mit einem Unternehmen, das netzbezogene Leistungen, sei es als (Teil-)Eigentiimer oder
als Netzbetreiber erbringt, mit dem Erfordernis der Unabhiéngigkeit vereinbar ist, wenn der
Staat die Mehrheit der Anteile an dem Netzunternehmen hilt, wie dies von Verfassung wegen
vorgeschrieben ist. Die Antwort auf diese Frage lasst sich zum gegenwirtigen Zeitpunkt nicht
eindeutig geben, denn

1. es ist unklar, ob Art. 87e Abs. 3 GG nur das Mehrheitseigentum oder auch die Stimm-
rechtsmehrheit des Bundes in der Infrastrukturgesellschaft erfordert;

2. die Kriterien fiir die Unabhéngigkeit des Eisenbahnunternehmens vom Staat gemal Art. 4
der Richtlinie 91/440/EWG sind zur Zeit nicht abschliefend erkennbar;

3. die vertragsmifige Ausgestaltung der Konzernbeziehungen zwischen der Infrastrukturge-
sellschaft und einer Bahnholdinggesellschaft ist ebenfalls noch ungeklirt.
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60. Letztlich sollte aber eine Gestaltung moglich sein, die dem Erfordernis der Unabhéngig-
keit des Eisenbahnunternehmens vom Staat Rechnung trigt, ohne dass die Anforderungen des
Grundgesetzes in Bezug auf die Netzgesellschaft verletzt werden.

3.3.2 Unabhdingigkeit von Verkehrsleistungen und Betrieb der Infrastruktur —
Rechtsgrundlagen

61. Unter der Uberschrift »Irennung zwischen dem Betrieb der Infrastruktur und der Erbrin-
gung von Dienstleistungen* ordnet Art. 6 der Richtlinie 91/440/EWG an:

,»(1) Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen Manahmen, um sicherzustellen,
dass getrennte Gewinn- und Verlustrechnungen und Bilanzen fiir die Erbringung
von Verkehrsleistungen durch Eisenbahnunternehmen einerseits und fiir den Betrieb
der Infrastruktur andererseits erstellt und verdffentlicht werden. Offentliche Gelder
zugunsten eines dieser beiden Titigkeitsbereiche diirfen nicht auf den anderen iiber-
tragen werden.

Dieses Verbot muss auch in der Rechnungsfithrung der beiden Geschiftsbereiche
zum Ausdruck kommen.

(2) Die Mitgliedstaaten konnen ferner vorsehen, dass diese beiden Tatigkeiten in or-
ganisatorisch voneinander getrennten Unternehmensbereichen innerhalb desselben
Unternehmens ausgeiibt werden oder dass eine getrennte Einrichtung den Betrieb
der Infrastruktur iibernimmt.

(3) Die Mitgliedstaaten treffen die erforderlichen MaBBnahmen, um sicherzustellen,
dass die Funktionen nach Anhang II, die fiir einen gerechten und nichtdiskriminie-
renden Zugang zur Infrastruktur ausschlaggebend sind, an Stellen oder Unterneh-
men iibertragen werden, die selbst keine Eisenbahnverkehrsleistungen erbringen.
Ungeachtet der Organisationsstrukturen ist der Nachweis zu erbringen, dass dieses
Ziel erreicht worden ist.

Die Mitgliedstaaten konnen jedoch Eisenbahnunternehmen oder jeder anderen Stelle
die Erhebung von Entgelten und die Verantwortung fiir die Verwaltung der Eisen-
bahninfrastruktur iibertragen, wozu Investitionen, Wartung und Finanzierung geho-
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ren. ...

62. Anhang II der Richtlinie 91/440/EWG enthilt das ,,Verzeichnis der wesentlichen Funktio-
nen nach Art. 6 Abs. 3:

— Vorarbeiten und Entscheidungen iiber die Zulassung von Eisenbahnunternehmen,
einschlieBlich der Gewihrung einzelner Genehmigungen;

— Entscheidungen iiber die Trassenzuweisung einschlieBlich sowohl der Bestim-
mung als auch der Beurteilung der Verfiigbarkeit und der Zuweisung von ein
zelnen Zugtrassen;

— Entscheidungen iiber die Wegeentgelte;

— Uberwachung der Einhaltung von Verpflichtungen zur Bereitstellung bestimm-
ter Dienstleistungen fiir die Allgemeinheit.*

63. Zusitzlich sind in Bezug auf die Festsetzung, Berechnung und Erhebung von Entgelten
sowie die Zuweisung von Fahrwegkapazitit die Art. 4 Abs. 2 und 14 Abs. 2 der Richtlinie
2001/14/EG zu beachten:
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Art. 4 (2): ,,Ist der Betreiber der Infrastruktur rechtlich, organisatorisch oder in sei-
nen Entscheidungen nicht von Eisenbahnunternehmen unabhéngig, so werden die in
diesem Kapitel dargelegten Aufgaben — auB3er der Erhebung von Entgelten — von ei-
ner entgelterhebenden Stelle wahrgenommen, die rechtlich, organisatorisch und in
ithren Entscheidungen von Eisenbahnunternehmen unabhiingig ist.*

Art. 14 (2): ,,Ist der Betreiber der Infrastruktur rechtlich, organisatorisch oder in sei-
nen Entscheidungen nicht von Eisenbahnunternehmen unabhéngig, so werden die in
Absatz 1 genannten und in diesem Kapitel im weiteren dargelegten Aufgaben [Zu-
weisung von Fahrwegkapazitit] von einer entgelterhebenden Stelle wahrgenommen,
die rechtlich, organisatorisch und in ihren Entscheidungen von Eisenbahnunterneh-
men unabhiéngig ist.*

64. Aus diesen Vorschriften folgt zunichst, dass die Eisenbahnrichtlinien zwar eine rech-
nungsmifBige Trennung von Netz und Betrieb anordnen, dass eine organisatorische Trennung,
sei es durch gesellschaftsrechtliche Aufspaltung oder auch innerhalb ein und derselben Ge-
sellschaft, jedoch in das Ermessen der Mitgliedstaaten gestellt ist. Inwieweit eine organisato-
rische Trennung dann auch eine tatséchliche und kapitalméBige Trennung nach sich zieht, in-
wieweit also eine konzernmidfige Verbindung zwischen verschiedenen Gesellschaften fiir
Netz und Betrieb moglich bleibt, ist in den Richtlinien gar nicht direkt angesprochen.

3.3.3 Grenzen mitgliedstaatlicher Politik

65. Allerdings sind der konzernméBigen Verflechtung der Netzgesellschaft mit dem Betriebs-
bereich in Art. 6 Abs. 3 der Richtlinie 91/440/EWG sowie in Art. 4 Abs. 2 und 14 Abs. 2 der
Richtlinie 2001/14/EG Grenzen gezogen. Danach konnen die Mitgliedstaaten zwar eine kon-
zernmiBige Verflechtung von Netz- und Betriebsgesellschaften vorsehen. Dies hitte aber zur
Folge, dass der Betreiber der Infrastruktur nicht, wie es Art. 4 Abs. 2 und 14 Abs. 2 der Richt-
linie 2001/14/EG erfordern, ,,rechtlich, organisatorisch oder in seinen Entscheidungen von Ei-
senbahnunternehmen unabhingig* ist. Fiir diesen Fall schreiben die genannten Vorschriften
vor, dass die Aufgaben der Festsetzung, Berechnung und Erhebung von Entgelten sowie der
Zuweisung von Fahrwegtrassen von einer Stelle wahrgenommen werden, die ,,rechtlich, orga-
nisatorisch oder in ihren Entscheidungen von Eisenbahnunternehmen unabhingig ist*. Zwar
gestattet es Art. 6 Abs. 3 Unterabs. 2 der Richtlinie 91/440/EWG ausdriicklich, dass die Mit-
gliedstaaten an ,,Eisenbahnunternehmen* die Erhebung von Entgelten und die Verantwortung
fiir die Verwaltung der Eisenbahninfrastruktur tibertragen, wozu ausdriicklich auch Investitio-
nen, Wartung und Finanzierung gerechnet werden. Insofern wére ein Privatisierungsmodell
denkbar, das ohne Privatisierung des Netzes einer privatisierten Deutschen Bahn AG die Er-
hebung von Netzentgelten iibertrdgt. Damit wird die in Art. 4 Abs. 2 der Richtlinie 2001/
14/EG geforderte Unabhéngigkeit der entgelterhebenden Stelle von Eisenbahnunternehmen in
Art. 6 Abs. 3 Unterabs. 2 fiir die Entgelterhebung gerade wieder eingeschrinkt. Allerdings gilt
diese Einschriankung nur fiir die Erhebung von Entgelten, nicht fiir deren Festsetzung, die in
Art. 4 der Richtlinie 2001/14/EG als eigenstidndige Funktion mit genannt ist. Uneingeschrankt
bleibt das Erfordernis der Unabhingigkeit auch fiir die Vergabe von Fahrwegkapazitit. Es ist
danach ausgeschlossen, dass eine Stelle im Einzugsbereich der Bahnholding mit der Vergabe
von Fahrwegkapazititen betraut wird, gleich ob das Eigentum an der Infrastruktur beim Bund
verbleibt oder aber teilprivatisiert wird.
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66. Diese Schlussfolgerung kann auch nicht durch den Hinweis auf die Existenz einer Regu-
lierungsbehorde (hier der Bundesnetzagentur) ausgerdaumt werden. Die Richtlinie 2001/14/EG
unterscheidet sowohl in der Diktion wie auch hinsichtlich der Funktionen deutlich zwischen
der ,.entgelterhebenden Stelle®, von der in Art. 4 Abs. 2 und 14 Abs. 2 die Rede ist, und der
Regulierungsstelle, die in Art. 30 ndher ausgestaltet ist. Entgelte fiir die Nutzung der Fahrwe-
ge sind gemiBl Art. 7 der Richtlinie 2001/14/EG in erster Linie ,,an den Betreiber der Infra-
struktur® zu entrichten; nur wenn dieser nicht von Eisenbahnunternehmen unabhiingig ist, ist
die Aufgabe einer entsprechend unabhingigen entgelterhebenden Stelle zu iibertragen. Sie
tibernimmt dann im alltdglichen Geschiftsverkehr zwischen dem Betreiber der Infrastruktur
und deren Nutzern die geschiftlichen Funktionen des Betreibers. Der Regulierungsstelle ob-
liegt dagegen gemill Art. 30 Abs. 2 der Richtlinie 2001/14/EG eine Missbrauchsaufsicht; ge-
mil Art. 30 Abs. 1 Satz 2 ist sie ,,organisatorisch, bei ihren Finanzierungsbeschliissen, recht-
lich und in ihrer Entscheidungsfindung von Betreibern der Infrastruktur, entgelterhebenden
Stellen, Zuweisungsstellen und Antragstellern unabhédngig®. Mit dieser Rechtslage wire ein
Privatisierungskonzept unvereinbar, das einer Stelle im Bereich der Bahnholding die Erhe-
bung von Wegeentgelten und die Zuweisung von Trassen iiberlédsst und deren Entscheidungen
lediglich unter den Vorbehalt einer Uberpriifung durch die Bundesnetzagentur stellt.

3.3.4 Tatsdchliche Unabhdngigkeit

67. Das PRMION-Gutachten weist mit Recht darauf hin, dass bestimmte personelle Verflech-
tungen zwischen dem Infrastrukturunternehmen und den Eisenbahnunternehmen der Deut-
schen Bahn AG im Widerspruch zu dem Ziel stehen, die Unabhiingigkeit von Trassenvergabe
und Bestimmung der Trassenentgelte zu sichern.” Damit konnte der Eindruck erweckt wer-
den, als sei die Vermeidung der dort genannten personellen Verflechtungen schon ausrei-
chend, um die angestrebte Unabhiingigkeit zu gewdihrleisten. Dieser Eindruck wire unzutref-
fend. Wie dargelegt, kniipfen Art. 4 Abs. 2 und Art. 14 Abs. 2 der Richtlinie 2001/14/EG da-
ran an, dass der Betreiber der Infrastruktur ,,rechtlich, organisatorisch oder in seinen Entschei-
dungen nicht von Eisenbahnunternehmen unabhéngig® ist. Die Trias dieser Voraussetzungen
bedeutet, dass die rechtliche und organisatorische Unabhéngigkeit allein nicht ausreicht. Die
Rechtsfolge der Art. 4 Abs. 2 und 14 Abs. 2, nimlich die Ubertragung der Wegeentgeltbe-
stimmung und Trassenvergabe auf neutrale Stellen, greift vielmehr auch ein, wenn der Betrei-
ber der Infrastruktur zwar rechtlich und organisatorisch von Eisenbahnunternehmen unabhin-
gig ist, aber seine Entscheidungen doch nicht unabhiingig von ihnen treffen kann.

68. Entscheidend ist also jenseits aller rechtlichen und organisatorischen Vorkehrungen die
tatsdchliche Unabhiéngigkeit. Sie kann zum Beispiel auch dadurch beeintrichtigt werden, dass
die Vorstandsmitglieder der Netzgesellschaft Anstellungsvertridge mit relativ kurzer Laufzeit
erhalten und die Vertragsverldngerung von Personen, Unternehmen oder sonstigen Stellen ab-
héingt, die ein wirtschaftliches Interesse am Erfolg der Eisenbahnunternehmen haben. Dies
lasst sich am Zusammenhang von Trassenvergabe und Fahrplanerstellung verdeutlichen: Die
Deutsche Bahn AG stattet ihre Fahrpldne mit einjdhriger Laufzeit aus und beginnt mit deren
Planung mit erheblicher Vorlaufzeit von einem Jahr oder mehr. Da fiir die Verwirklichung der
Fahrpline entsprechende Trassenrechte erforderlich sind, muss die Netzgesellschaft Entschei-
dungen, die fiir das Fahrplanangebot und damit fiir das Geschéftsergebnis der Transportge-
sellschaft im Jahre 2008 relevant werden, bereits im Jahre 2006 treffen. Ein Vorstandsmit-
glied, dessen Anstellungsvertrag bei der Netzgesellschaft im Jahre 2008 oder 2009 verlidngert

30 Vgl. Booz Allen Hamilton, PRIMON-Gutachten, a.a.O., S. 268 ff.
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werden soll, wird also bereits im Jahre 2006 sein Verhalten entsprechend einrichten, wenn er
oder sie gewdrtigen muss, dass an der Entscheidung iiber die Vertragsverldngerung Personen
mitwirken, die an dem wirtschaftlichen Erfolg des Eisenbahnunternehmens interessiert sind.
In einer solchen Situation wird man schon im Jahre 2006 nicht von einer tatsichlichen Unab-
hingigkeit der Trassenvergabe sprechen konnen, wie sie von den EG-Richtlinien gefordert
wird. Weitere Beispiele fiir tatsidchliche Interessenabhingigkeiten lieBen sich ohne weiteres
anfiigen. Es ist kaum denkbar, dass eine durch das Privatisierungsmodell vorgegebene Interes-
sensynchronisation von Netzgesellschaft und Eisenbahnunternehmen durch rechtliche Vor-
kehrungen so stark vermindert wird, dass die rechtlich vorgeschriebene Unabhéngigkeit der
Wegeentgeltbestimmung und Trassenvergabe gewihrleistet ist.

3.3.5 Schlussfolgerungen fiir die Privatisierungsmodelle

69. Die voranstehenden Uberlegungen stehen im Ergebnis einer Privatisierung der Deutschen
Bahn AG nach dem integrierten Modell klar entgegen. Dies gilt aber auch fiir die zweite von
der Bundesregierung erwogene Option, das Eigentumsmodell; wenn die Deutsche Bahn AG
Betreiber einer auf den Bund riickiibertragenen Schieneninfrastruktur bleibt, trifft sie letztlich
alle wirtschaftlichen Entscheidungen iiber die Verwendung dieser Infrastruktur. Wegen der
damit gegebenen Abhingigkeit der Wegeentgeltbestimmung und Trassenvergabe von einem
Eisenbahnunternehmen miissten die betreffenden Funktionen gemi3 Art. 4 Abs. 2 und 14
Abs. 2 der Richtlinie 2001/14/EG jeweils auf Stellen iibertragen werden, die ,,rechtlich, orga-
nisatorisch und in ihren Entscheidungen von Eisenbahnunternehmen unabhingig* sind, die
also auBerhalb des DB-Konzerns stehen. Ob es Investoren gibt, die bis zu 49,9 % der Eisen-
bahninfrastruktur erwerben, ohne dass sie iiber deren wirtschaftliche Verwendung mitbestim-
men konnen, erscheint dulerst zweifelhaft. Davon abgesehen bleibt dunkel, wie denn die ge-
schilderten neutralen, aulerhalb des DB-Konzerns stehenden Stellen ausgestaltet sein sollen,
die dann die wesentlichen Entscheidungen iiber die Wegeentgelte und die Trassenvergabe zu
treffen hitten.

70. Das Privatisierungsmodell der Finanzholding scheint zwar auf den ersten Blick eine gro-
Bere Unabhingigkeit der Netzgesellschaft im operativen Bereich zu gewihrleisten, soll doch
der Vorstand der Netzgesellschaft im Stande sein, alle Managemententscheidungen selbst zu
treffen. Bei ndherem Hinsehen ist aber auch hier Skepsis angebracht. Erstens werden die An-
stellungsvertrdge der Vorstinde der Netzgesellschaft von Vertretern der Holdinggesellschaft
abzuschlieBen sein, die ebenso fiir die Eisenbahnunternehmen des Konzerns verantwortlich
und damit an deren wirtschaftlichem Erfolg interessiert sind; damit ergibt sich die oben be-
leuchtete Interessenverquickung, die nach Art. 4 Abs. 2 und 14 Abs. 2 der Richtlinie
2001/14/EG gerade ausgeschlossen sein soll. Zweitens stellt sich auch bei diesem Modell die
Frage, mit welchem Interesse Investoren Anteile der Holding erwerben sollen, wenn sie iiber
den wirtschaftlichen Einsatz des wichtigsten Anlagevermogens dieser Holding, ndmlich das
Netz, nicht mit entscheiden konnen. Drittens wird die Netzgesellschaft von threm Aufsichtsrat
kontrolliert, in dem Vertreter der Finanzholding sitzen und damit das kapitalmiBige Band zu
den Eisenbahnverkehrsunternehmen des Konzerns auch in der tatsichlichen Geschéftsfiihrung
verstirken. Gemidl § 111 AktG hat der Aufsichtsrat die Geschiftsfithrung zu iiberwachen.
Dies bezieht sich jedenfalls auf Leitungsmalnahmen des Vorstandes sowie wesentliche Ein-
zelmaBnahmen des Unternehmens, beides nicht nur in einem nachtriglich kontrollierenden,
sondern auch pridventiven Sinn. Das Modell der Finanzholding entspricht einer Unterneh-
menswirklichkeit, bei der die Muttergesellschaft aus freien Stiicken und in ihrem eigenen In-
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teresse darauf verzichtet, eigene Entscheidungen im operativen Geschift der Tochter zu tref-
fen. Dies ist aber nicht die Realitiit, wie sie der Gesetzgeber durch die Privatisierung des
Bahnkonzerns nach dem Modell einer Finanzholding schaffen wiirde. Da die Holding letztlich
gegeniiber ihren Eigentiimern und dem Kapitalmarkt verpflichtet wire, das Geschiftsergebnis
des Gesamtkonzerns zu optimieren, miisste sie ihren Einfluss auf die Netzgesellschaft in die-
sem Sinne geltend machen und, wenn sie sich davon eine Verbesserung des Geschiftsergeb-
nisses verspricht, die Netzgesellschaft dazu dringen, die Trassenrechte in bestimmter Weise
zu vergeben. Wie diese Interessenlage und ein entsprechendes Handeln, das obendrein durch
das Aktiengesetz im Wesentlichen gedeckt wire, durch gesetzgeberische Mafinahmen mit Er-
folg unterbunden werden kann, ist nicht ersichtlich. Im Ergebnis ldsst sich daher auch in dem
Privatisierungsmodell der Finanzholding die erforderliche Unabhingigkeit der Wegeentgelt-
bestimmung und Trassenvergabe nicht gewihrleisten.

71. Anders verhilt es sich mit dem Trennungsmodell. Wenn die Eisenbahninfrastruktur auf
den Bund oder eine bundeseigene Gesellschaft iibertragen wird und lediglich die Eisenbahn-
unternehmen des Konzerns privatisiert werden, was dann auch zu 100 % geschehen kann,
wird die Abhiédngigkeit der Trassenvergabe und Wegeentgeltbestimmung von den Interessen
der Eisenbahnunternehmen beendet.

3.3.6 Verfahren der gemeinschaftsrechtlichen Uberpriifung

72. Gemil Art. 34 Abs. 1 der Richtlinie 2001/14/EG konnen die Mitgliedstaaten der Kom-
mission alle Fragen im Zusammenhang mit der Durchfiihrung jener Richtlinie vorlegen. Falls
dies noch nicht geschehen ist, empfiehlt es sich daher, der Kommission die Frage vorzulegen,
was das Erfordernis der Unabhingigkeit von Wegeentgeltbestimmung und Trassenvergabe
genau bedeutet und welche Grenzen es der Privatisierung der Deutschen Bahn AG zieht. Die
Kommission wird ihre Rechtsauffassung dann in einer Entscheidung niederlegen, die ihrer-
seits von der europidischen Gerichtsbarkeit tiberpriift werden kann.

73. Der beschriebene Weg diirfte freilich nicht der einzige sein, auf dem die Fragen der Aus-
legung der Eisenbahnrichtlinien vor den Europiischen Gerichtshof gelangen konnen. Denkbar
wire es auch, dass das vom deutschen Gesetzgeber zu verabschiedende Privatisierungsgesetz
im weiteren Verlauf einer gerichtlichen Normenkontrolle unterzogen und von dem angerufe-
nen Gericht die Frage der Vereinbarkeit mit dem europiischen Eisenbahnrecht dem Gerichts-
hof vorgelegt wird. Moglich ist aber auch, dass nach Verabschiedung des Privatisierungsge-
setzes und Vollzug der Privatisierung Trassenvergabeentscheidungen einer zum DB-Konzern
gehorenden Stelle vor Gericht angegriffen werden; so konnten sich beispielsweise konkurrie-
rende Eisenbahnunternehmen, die sich benachteiligt fithlen, darauf berufen, dass die Trassen-
vergabeentscheidung nicht von einer neutralen Einrichtung getroffen worden und deshalb un-
wirksam sei. Vorstellbar sind auch Zivilrechtsstreitigkeiten iiber die Hohe der Wegeentgelte,
die von einer zum DB-Konzern gehorenden Einrichtung festgelegt wurden. In allen diesen
Fillen wiren die angerufenen deutschen Gerichte gemif3 Art. 234 EGV befugt und als letztin-
stanzliche Gerichte sogar verpflichtet, Fragen zur Auslegung der EG-Richtlinien dem Euro-
péischen Gerichtshof vorzulegen.

74. Die Risiken einer nachtriglichen Korrektur von Privatisierungsentscheidungen durch den
Europiischen Gerichtshof sollten vom deutschen Gesetzgeber beriicksichtigt und im Interesse
einer rechtssicheren Privatisierung auch minimiert werden.
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4. Schlussbetrachtung und abschlieBende Empfehlungen

75. Ein Hauptziel der Bahnreform aus dem Jahr 1994 ist es, den Anteil des Verkehrstrigers
Schiene am Verkehrsaufkommen, dem so genannten ,,modal split*, auszubauen. Die Mono-
polkommission ist der Auffassung, dass eine Intensivierung des Wettbewerbs auf der Schiene
dazu beitragen kann, diesen ,,modal split“ zugunsten des Schienenverkehrs zu erhdhen. In
dem vorliegenden Gutachten ist die Monopolkommission der Frage nachgegangen, in welcher
Form die Deutsche Bahn AG privatisiert werden sollte, damit sich der Wettbewerb im Eisen-
bahnsektor soweit wie moglich entfalten kann.

76. Dass Gutachten kommt zu dem Ergebnis, dass die Privatisierung der Deutschen Bahn AG
als vertikal integriertes Unternehmen mitsamt dem Schienennetz aus wettbewerbspolitischer
Sicht ein schwer zu korrigierender Fehler wire und zusétzlich ein nicht zu kalkulierendes Ri-
siko fiir den Bund und folglich fiir den Steuerzahler darstellt.

77. Die Monopolkommission geht davon aus, dass der Wettbewerb im Bahnsektor negativ be-
einflusst wird, wenn die Deutsche Bahn AG weiterhin iiber die Infrastruktur — als Eigentiimer
oder Verwalter — verfiigen kann. Der Grund liegt in den zahlreichen Diskriminierungsmog-
lichkeiten, welche sich fiir die Deutsche Bahn AG ergeben wiirden, wenn sie weiterhin iiber
das Netz verfiigen kann. Dies gilt insbesondere, wenn die Befugnisse der Regulierungsbehor-
de weiterhin so eng gefasst sind.

78. Uber diese wettbewerbspolitische Skepsis hinaus sieht die Kommission nicht nur europa-
und verfassungsrechtliche Bedenken bei einem integrierten Borsengang, sondern auch erheb-
liche finanzielle Risiken fiir den Bund im Falle einer spéteren Riickholung der Schieneninfra-
struktur in Staatsbesitz.

79. Als problematisch stuft die Monopolkommission auch die Tatsache ein, dass bei einem in-
tegrierten Borsengang aus verfassungsrechtlichen Griinden lediglich eine Teilprivatisierung
der Deutschen Bahn AG von maximal 49 % mdglich wire. Dies hitte zur Folge, dass der
Bund weiterhin Mehrheitsaktionédr bliebe und somit die Risiken der internationalen Expan-
sionsaktivititen eines global agierenden Logistikkonzerns zu tragen hitte.

80. Die Monopolkommission spricht sich aus den dargelegten Griinden fiir eine eigentumsma-
Bige Separierung der Netz AG aus. Ferner sollte der Infrastrukturbereich als natiirliches Mo-
nopol des Eisenbahnsektors zunichst komplett im Staatseigentum verbleiben und eine neutra-
le Infrastrukturgesellschaft mit der Verwaltung sowie Vergabe der Trassen beauftragt werden,
wihrend eine vollstindige Privatisierung der Transportgesellschaften anzustreben ist.

81. Bei einer heutigen Privatisierung nach integriertem Modell wiirden wertvolle Optionen fiir
zukiinftige Politikgestaltung ohne Zwang vergeben. Eine spitere Umkehr der Integration von
Netz und Transportdiensten wird nur noch schwer und unter Aufwendung hoher finanzieller
Mittel moglich sein. Auch eine mogliche horizontale Entflechtung oder eine Ausschreibung
von gemeinsamen Auftragen fiir Transportleistungen und Netzbetrieb in den Bereichen des
Regionalverkehrs, in welchen nur ein geringes oder gar kein Potential fiir Wettbewerb auf der
Schiene besteht, wire bei einer heutigen Privatisierung nach dem integrierten Modell kaum
mehr moglich. Nach Auffassung der Monopolkommission sollte man durch eine Teilprivati-
sierung der DB Netz AG diese Optionen nicht frithzeitig verschenken.



Bonn, im September 2006

Jiirgen Basedow
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