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Stellungnahme der Landesnahverkehrsgesellschaft Niedersachsen mbH (LNVG) zum Gutachten ,,Be-
stimmung der Kapitalkosten im Eisenbahninfrastrukturbereich unter den besonderen Bedingungen
des deutschen Eisenbahnsektors*

lhre Veroffentlichung vom 10.05.2010

Sehr geehrte Damen und Herren,

mit Ihrer Verdffentlichung vom 10. Mai 2010 er6ffnen Sie uns die Mdglichkeit, zum Gutachten "Be-
stimmung der Kapitalkosten im Eisenbahninfrastrukturbereich® eine Stellungnahme abzugeben.
Diese Moglichkeit nehmen wir gern wahr. Bitte haben Sie Verstdndnis dafiir, dass wir nicht jeden
finanzwirtschaftlichen Begriff des Gutachtens nachvollziehen kdnnen. Stattdessen setzen wir eher
volkswirtschaftliche Schwerpunkte und nehmen entsprechend der Aufgaben unserer Gesellschaft die
Sichtweise eines SPNV-Aufgabentrdgers ein.

Bei unserer Priifung haben wir bei den Endergebnissen (Zinssdtze) angesetzt und uns dann mittels
deduktiver Schliisse unsere Auffassung gebildet. Im Mittelpunkt unserer Uberlegungen stehen dabei
bundeseigene EIU.

Abweichend von der oben getroffenen Feststellung haben wir uns aufgrund der grofen Bedeutung
fiir alle weiteren Uberlegungen vorab mit dem Begriff und dem Zahlenwert fiir eine risikolose Verzin-
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sung ndher beschéftigt (Kap. 3.2). Im Ergebnis wird fiir die risikolose Verzinsung ein Wert in Hohe
von 4,1% festgelegt (5.49). Uns erscheint der Wert vergleichsweise hoch, da aktuell (16.6.10) die
Umlaufrendite fiir Anleihen des Bundes (diese Art der Kapitalanlage wird auch bei lhnen als risikolo-
se Anlage einstuft) bei 2,09% notiert (vgl. Chart in der Anlage). Auch in den zuriickliegenden jahren
lag die Rendite meistens deutlich unter 4,1% (rd. 3,0% [6/2009], rd. 4,5% [6/2008], rd. 4,0
[6/2007], rd. 3,8 [6/2006], rd. 3,2% [6/2005], 2005 bis 2010 im Mittel rd. 3,4%). Es hat fiir uns den
Anschein, dass der 4,1%-Wert im Gutachten auf Basis der Jahre 2007 und 2008 gebildet worden ist
(FuBinote der Tabelle 3). Hierzu ist zu sagen, dass die Jahre 2007 und 2008 in der ersten Dekade des
21. Jahrhunderts konjunkturbedingt eine Sonderstellung eingenommen haben, was auch in den Zin-
sen zum Ausdruck gekommen ist. Nach vorherrschender Meinung steht die BR Deutschland jedoch
wie alle frithindustriealisierten Staaten in der langfristigen Perspektive vor einer Phase sehr geringer
Wachstumsraten. Dazu korrespondieren i. d. R. niedrige Zinsen. Zu beriicksichtigen ist im Ubrigen
auch, dass der Bund seine Schulden nicht nur mittels ldngerfristiger Anleihen (10 - 30 Jahre) finan-
ziert, sondern zum Beispiel auch liber Bundesschatzbriefe mit erheblich geringeren Zinsen oder auch
tiber Anleihen mit Laufzeiten von einem bis fiinf Jahren, die ebenfalls erheblich niedrige Zinssatze
aufweisen (vgl. Tab. 3). Auch diese kurzfristigen Finanzierungsformen sollten Beriicksichtigung fin-
den.

Letztlich erscheint es schwierig und unzweckmaBig, den Wert fiir eine risikolose Verzinsung dauer-
haft und ohne Anpassungsmoglichkeit festzusetzen. Vielmehr erscheint es sachgerecht, den Wert fiir
eine risikolose Verzinsung in angemessenen Absténden zu adjustieren. Dass Zinsen iiber den Zeitab-
lauf erheblich schwanken, kommt auch in der Abb. 8 auf Seite 47 des Gutachtens zum Ausdruck.

Wir schlagen vor, einmal im Jahr den Wert neu zu bestimmen. Basis kénnte ein Mix aus Bundesanlei-
hen mit 2-jahriger, 10-jahriger Laufzeit und ggf. Bundesschatzbriefen sein. Es kdnnten jeweils fiinf
Vorjahre betrachtet werden. Beispielsweise hédtte man im Januar 2010 den Wert fiir das Jahr 2010 auf
Basis der Werte 2009, 2008, 2007, 2006 und 2005 bilden kénnen. Im Januar 2011 wiirde dann der
2005er Wert herausfallen und der 2010er Wert neu hinzukommen. In den nachfolgenden Ausfiihrun-
gen nehmen wir fiir eine risikolose Verzinsung vereinfachend den Wert von 3,4% (s. 0.) an.

Wenn der Bund eine Bundeswasserstrale oder eine Bundesautobahn bauen l4sst, dann finanziert er
diese - wenn nicht direkt — im teuersten Fall mit hsheren Staatsschulden. Fiir diese Staatsschulden
zahlt er als Schuldner mit bestem Kredit-Ranking einen risikolosen Zins‘in Hohe von 3,4 %.

Im Gutachten werden fiir bundeseigene EIU jedoch mit 4,7 % (Fremdkapital) und 6,8 % bis 8,3 %
(Eigenkapital) erheblich héhere Werte vorgeschlagen. Nach unserem Verstéindnis ist alles, was héher
ist als 3,4 % entweder Ausdruck von Misswirtschaft (dem Bund als Investor gelingt es nicht, die Fi-
nanzierungswege, die er hat, optimal zu nutzen) oder von Gewinnerzielungsabsicht. AuBerdem er-
gibt sich eine Diskriminierung des Verkehrstragers Schiene im Vergleich zu den Verkehrstrdgern
BundeswasserstraBe und BundesfernstraBe. Diese finanzkalkulatorische Verzerrung erschiene
hausgemacht und ware volkswirtschaftlich abzulehnen.

Im Falle von Misswirtschaft wiirde uns interessieren, ob der Bundesrechnungshof den Sachverhalt
gleichermaflen wie wir bewertet. Der Bund hat die grundgesetzliche Verpflichtung, Eisenbahninfra-
strukturen im bestimmten Ausmafe vorzuhalten und auszubauen. Er muss dieser Aufgabe mit wirt-
schaftlichem Sachverstand und zu geringsten Kosten fiir die Allgemeinheit nachkommen.
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Auch eine Gewinnerzielungsabsicht fiir Pflichtleistungen bleibt abzulehnen. Zwar werden dje Unter-
nehmen der DB AG als Wirtschaftsunternehmen gefiihrt (vergl. Art. 87 e Abs. 3 S. 1 Grundgesetz),
diese unterliegen aber zumindest teilweise der Allgemeinwohlverpflichtung des Art. 87e Abs. 4 GG.
Hieraus folgt nach unserer Auffassung, dass eine (Fremd-) Kapitalverzinsung der DB Netz AG, die
hoher liegt als die Refinanzierungsmaglichkeit des Bundes, abzulehnen ist. Der Bund kdnnte z.B. fiir
die Schulden von DB Netz AG eine Biirgschaft geben. In diesem Szenario kénnte die DB Netz AG ge-
nauso glinstig an Fremdkapital kommen, wie der Bund selbst (3,4 %). AuBerdem obliegt es dem
Bund als 100%-Eigentiimer der DB AG, seinem Unternehmen Zielvorgaben beziiglich der Eigenkapi-
talrendite zu machen. In diesem Zusammenhang stellen wir fest, dass der Gesamtkonzern sich fiir
Kapitalkosten das Mindestrenditeziel in HShe von 10% setzt (vgl. Geschéftsbericht 2009 der Deut-
schen Bahn AG, Seite 13). Unseres Erachtens darf der Bund seinem Unternehmen eine Zielvorgabe
fiir Eigenkapital fiir Pflichtleistungen jedoch nur in Héhe von 3,4 % machen. Wiirde der Bund die Ziel-
vorgabe hdher ansetzen, wiirde er eine Gewinnerzielung verfolgen, die an dieser Stelle insbesondere
aus den Griinden der Gemeinwohlverpflichtung abzulehnen ist. Diese Einschrinkung privatwirt-
schaftlicher Handlungsweise ist durchaus zuldssig, vergl. Maunz/Diirig, Grundgesetz Kommentar,
Band 5, Rn. 96, 121 zu Art. 87 e. Setzte der Bund die Zielvorgabe niedriger an — was wir nicht verlan-
gen — handelte er unwirtschaftlich.

Im Gutachten werden Fremd- und Eigenkapitalzins bei bundeseigenen EIU mit Kérperschaftssteuer
zzgl. Solidaritdtszuschlag beaufschlagt, was eine Erhdhung um 15,825 % bedeutet. Fremdkapital-
zinsen werden auf der rechten Seite der Tabelle der Kurzdarstellung zusétzlich noch mit Gewerbe-
steuer in Hohe von 14,3 % beaufschlagt.

Wir lehnen es aus drei Griinden ab, in die Zinssitze bereits Steuern einzurechnen:

1. Beider Berechnung der Hohe angemessener Infrastrukturkosten geht die Transparenz verloren,
wenn Zinsen mit anderen Kostenarten vermischt werden.

2. Korperschaftssteuer zzgl. Solidaritatszuschlag ist nur zu entrichten, wenn der Infrastruktur-
betreiber im Regelfall Gewinne erzielt. Die Gewinnerzielung fiir bundeseigene EIU lehnen wir je-
doch aus Griinden der Gemeinwohlverpflichtung ab.

3. Volkswirtschaftlich sind Steuern "neutral" einzustufen, weil Ressourcen durch Steuern weder
entstehen noch verbraucht werden. Es entstiinde bei Einbeziehung von Steuern in die Kapital-
kosten eine aus volkswirtschaftlicher Sicht abzulehnende Wettbewerbsverzerrung zulasten von
Bundesschienenwegen und zugunsten von Straen und Wasserstrafien.

Zusammenfassend ergeben sich zwischen den Aussagen im Gutachten und unserer Auffassung fol-
gende Unterschiede:

- Fremdkapitalzins
= Gutachten: risikoloser Zins (4,1 %) + Fremdkapitalzuschlag (0,6 %) = 4,7 %
= LNVG-Auffassung: risikoloser Zins (3,4%); in angemessenen Abstdnden zu adjustieren.

- Eigenkapitalzins
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= Gutachten: 6,8 % (gemaf FuBnote Nr. 6 handelt es sich um das Ergebnis aus dem Mittelwert
der Marktrisikopramie sowie der unteren Grenze der unverschuldeten Betawerte; der Re-
chengang insbesondere in Tabelle 12 ist fiir uns nicht nachvollziehbar). Den letzten Satz der
Kurzdarstellung interpretieren wir so, dass die BNetzA beabsichtigt, den Fremdkapitalzins-
satz in Hohe von 8,3 % anzunehmen (d.h. zzgl. Aufwendungen fiir Gewerbesteuer).

* LNVG-Auffassung: risikoloser Zins (3,4 %); in angemessenen Abstianden zu adjustieren.

Als SPNV-Aufgabentrdger gibt es fiir uns neben den oben erlduterten volkswirtschaftlichen Erwdgun-
gen noch einen weiteren ggf. noch sogar wichtigeren Beurteilungsmafistab:

Die Kapitalkosten (d. h. Zinssétze fiir Fremdkapital und kalkulatorische Zinsen fiir Eigenkapital) fiir
Eisenbahninfrastrukturen des Bundes diirfen fiir den Bereich des SPNV keinesfalls hoher sein, als
bei der Berechnung der Mittel nach dem Regionalisierungsgesetz des Bundes (RegG-Mittel) im Jahr
1993/1994 bzw. bei der Revision des RegG im Jahr 2002 angesetzt. Hier wiire in den zugrunde geleg-
ten Gutachten zu priifen, mit welchen Annahmen seinerzeit gearbeitet wurde. Anders herum muss fiir
die Zukunft gelten: Bei der ndchsten Bemessung der Héhe der Regionalisierungsmittel miissen die
Kosten fiir Infrastrukturnutzuhg, die auch durch die Hohe der Kapitalkosten bestimmt werden, adi-
quat beriicksichtigt werden. Wenn der Bund "seiner" DB Netz AG eine hohe Zielvorgabe beziiglich der
Mindestrendite fiir Kapitalkosten macht, dann miissen die RegG-Mittel entsprechend hoch bemessen

werden.

Die {ibrigen Kapitalkostenwerte fiir Infrastrukturen nicht-bundeseigener EIU sowie fiir Wartungsein-
richtungen etc. erscheinen uns im Ubrigen iiberhht. Im Rahmen von Verhandlungen iber Infrastruk-
turprojekte haben wir uns in der Vergangenheit mit nicht-bundeseigenen EIU auf kalkulatorische
Zinsen in Hohe von rd. 6 % verstandigen kénnen. Hintergrund ist, dass private EIU ohnehin nur dann
investieren, wenn Dritte (hier der Aufgabentriger) durch Bestellgarantieren o. . quasi Umsatzgaran-
tien ausspricht. Diese mindern das Investorenrisiko erheblich.

Fiir Rickfragen und den weiteren Informationsaustausch stehen wir jederzeit gern zur Verfligung.

Mit freupdlichen Griif3en



