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Wir danken fur die Moglichkeit zur Stellungnahme. Positiv hervorzuheben ist die Ruck-
meldefrist von mehr als zwei Wochen, die eine innerverbandliche Meinungsbildung im-
merhin ermaoglicht.

1. Allgemeine Einschatzung

1.1. Was der Entwurf leisten kann — und was nicht

Der Entwurf versucht, die negativen Auswirkungen der Infrastrukturfinanzierung durch
Eigenkapitalerhohungen bei der DB InfraGO (auf dem Umweg Uber die Deutsche Bahn
AG als deren Konzernmutter) abzumildern. Losen kann er die Probleme nicht. Infrastruk-
turfinanzierung durch Eigenkapitalzufihrungen sind und bleiben ein Irrweg. Daran wird
auch dieses Gesetz, sollte es beschlossen werden, nichts andern.

Der Gesetzentwurf vollzieht in gewisser das nach, was die Beschlusskammer Eisenbahn
(BK 10) der Bundesnetzagentur mit ihrer Entscheidung im Verfahren zur Obergrenze der
Gesamtkosten (BK 10-24-0058_E) im Oktober 2024 bereits erkannt hatte, nadmlich eine
Deckelung der Rendite der Eisenbahninfrastrukturunternehmen der Eisenbahnen des
Bund auf 2,2 %, verstanden als Mittelwert zwischen dem risikolosen Zinssatz und einem
»kapitalmarktiblichen“ Eigenkapitalzins.

Nach einer Klage der DB InfraGO gegen diese Entscheidung hatte das VG Koln im Eilver-
fahren (18 L 2172/24) seinerseits entschieden, dass es nicht ausreicht, wenn der Eigen-
timer eines Infrastrukturunternehmens gegenuber der Regulierungsbehdrde schriftlich
kundtut, dass er mit einer niedrigeren als der kapitalliblichen Verzinsung ,,zufrieden® sei.
Stattdessen muss dieser Wille sich mit den Bestimmungen des Gesetzes decken, und
das war hier bisher nicht der Fall.

Positiv ist, dass die beiden Anpassungen —in § 26 Absatz (1) und in der Anlage 4 — zu-
sammengenommen eine einheitliche Behandlung des gesamten Eigenkapitals si-
cherstellen und nicht etwa eine unterschiedliche Behandlung nach ,,altem® und ,,fri-
schem*® Kapital.

1.2. Gewaltige Unsicherheit im Markt

Das massiv gestiegene Eigenkapital der DB InfraGO muss verzinst und die mitihm er-
richteten Gewerke bilanziert und abgeschrieben werden. Bei einer Verdreifachung des
Eigenkapitals von gut 10 auf um die 30 Milliarden Euro innerhalb von nur drei Jahren
(2024-26) —je nachdem, welche genaue Summe gerade in der Debatte befindlich ist —
sind die Auswirkungen auf den Markt erheblich. Steigerungsraten zwischen 15 und 20 %
fur das Fahrplanjahr 2025 im eigenwirtschaftlichen Verkehr drohen nur der Anfang ge-
wesen zu sein.


https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4
https://nrwe.justiz.nrw.de/pdfdownload/downloadEntscheidung.php?entscheidung=/nrwe/ovgs/vg_koeln/j2025/18_L_2172_24_Beschluss_20250124.html
https://nrwe.justiz.nrw.de/pdfdownload/downloadEntscheidung.php?entscheidung=/nrwe/ovgs/vg_koeln/j2025/18_L_2172_24_Beschluss_20250124.html
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Bei einer Anhebung des Eigenkapitals und bei einer Beibehaltung der bisherigen Kapital-
verzinsung waren Steigerungen der Trassenpreise um die 40 % vom Jahr 2025 auf 2026
maoglich. Angesichts eines Anteils der der Entgelte fur Trassen (und im SPFV auch der
Stationen) von gut 20, in Extremfallen bis zu 40 %an den gesamten Produktionskosten
liegt es auf der Hand, dass viele Verkehrsleistungen auf der Schiene dann schlicht nicht
mehr erbracht werden kénnen. Gerade im SPFV mag die DB Fernverkehr zu dementieren
versuchen, dass es zu Leistungskirzungen kommen muss. Es genugt jedoch ein einfa-
cher Dreisatz, um festzustellen, dass sie unausweichlich sind.’

Die Unsicherheit im Markt wird noch einmal gesteigert angesichts des laufenden Vorla-
geverfahrens beim Europaischen Gerichtshof betreffend die ,,SPNV-Trassenpreis-
bremse“ des § 37 Abs. 2 ERegG. Sollte der EuGH der Ansicht des VG Koln folgen und die
Sonderstellung des SPNV in der Trassenbepreisung flr unvereinbar mit europaischem
Recht erkennen, wurde das zwar die dramatischen Trassenpreissteigerungen im SGV
und SPFV zwar etwas abmildern; sie blieben aber noch immer recht (=zu) hoch. Die
Hohe der Gesamtkosten bliebe gleich, nur die Verteilung auf SGV, SPNV und SPFV
wurde sich andern. Es ergabe sich dann eine Preisexplosion beim SPNV (derzeit bean-
tragt fur 2026: 23,5 %), die massive Abbestellungen im SPNV nach sich ziehen wuirde;
Experten sprechen von 20 bis zu 30 Prozent, sollten die Aufgabentrager im SPNV nicht
anderweitig kompensiert werden, etwa Uber entsprechend steigende Regionalisierungs-
mittel flr die Bundeslander.

2. Zum Referentenentwurf und seinen Bestimmungen im Einzelnen

2.1. Z2u,Problem und Ziel*; ,Lé6sung* und , Alternativen*

Die Sachverhaltsdarstellung ist formal korrekt, erweckt aber am Ende des Abschnittes A

»Die Trassenentgelte der DB InfraGO werden dementsprechend aufgrund der er-
folgten Eigenkapitalerhohung unter Zugrundlegung des gesetzlich vorgesehenen
Eigenkapitalzinssatzes ab dem Jahr 2026 ansteigen.” (Hervorhebung mofair)

den unzutreffenden Eindruck, als ware dieser Effekt neu. Dem ist nicht so. Insbesondere
Verbande wie mofair und Die GUTERBAHNEN, aber auch der Bundesrechnungshof und
die Monopolkommission haben immer wieder darauf hingewiesen, dass Schieneninfra-
strukturfinanzierung Uber Eigenkapitalerhohungen bei der DB Netz (seit 2024: InfraGO)
trassenpreistreibende Wirkungen haben werden. Das Thema war erstmals im Herbst
2019 im Zusammenhang mit der seinerzeit geplanten EK-Erhéhung Gber insgesamt 11
Milliarden Euro (je eine Milliarde jeweils in den Haushaltsjahren 2020 bis 2030) im Rah-
men des Klimaschutzpakets virulent geworden. Und naturlich haben auch die

T Oder ein Blick in den integrierten Bericht der DB AG, der fur die Tochter DB Fernverkehr AG bereits im Jahr 2024 ein
negatives Ergebnis von 427 Millionen Euro ausweist, siehe Seite 181.

3


https://www.gesetze-im-internet.de/eregg/__37.html
https://www.dbcargo.com/resource/blob/13326644/85c4113976f81d2ea06e575863b4fead/Integrierter-Bericht-2024-data.pdf

MOFAN\IR

Blndnis fur fairen Wettbewerb
im Schienenpersonenverkehr

inzwischen ausgereichten 5,5 Milliarden EKE aus diesem Zusammenhang? die Trassen-
preise bereits erhoht, da diese EKEen anteilig in die Berechnung der AGK 2025 bis 2029
eingegangen sind. Dass DB-Unternehmen und das damalige BMDV diesen Zusammen-
hang bis zum Spatherbst 2023 nicht wahrhaben wollten, andert nichts daran, dass es
ihn auch damals schon gab.

Im weiteren Verlauf des Entwurfstextes wird festgestellt, dass eine abgesenkte Rendi-
teerwartung den Trassenpreisauftrieb bremst. Als Alternativen werden ,,keine“ benannt.
Beispielsweise ware es aber auch denkbar, die Renditeerwartung auf den

e risikolosen Zinssatz selbst oder gar
e auf null zu senken.

Mindestens diese Alternativen sollten auch gepruft und bewertet werden. Auch die
neuen Auslegungsleitlinien der EU-Kommission zu Trassenpreisen und ein aktuelles Ur-
teil des EuGH deuten klar in diese Richtung.

Es sei erneut der Hinweis gestattet, dass etwa die Autobahn GmbH als Betreiberin der
bundesdeutschen Autobahnen keine Renditeerwartung erfillen muss.

2.2. ZurAnderung des § 26 Abs. (1)

Hier ware es hilfreich gewesen, wenn nicht nur die neue Fassung, sondern auch die bis-
herige Fassung des Absatzes zur besseren Vergleichbarkeit angegeben ware.

Der neue Satz 1 nimmt die bisherige Formulierung und erganzt sie um die Klarstellung,

dass eine Veranderung des Infrastrukturumfangs durch Neu- oder Ausbau, Zukauf oder
Neuzuordnung (Bahnsteige!) ein Grund fiir eine Anderung der AGK in der laufenden Re-
gulierungsperiode sein kann. Hiergegen ist nichts einzuwenden.

Die neuen Satze 2 und 3 dagegen konkretisieren die Art und Weise einer moglichen An-
passung. Allerdings besteht angesichts der Bezugnahme auf exogene Faktoren erneut
ein erhebliches Interpretationsrisiko analog der Frage: ,,Was ist hohere Gewalt?“ Es wird
zu beobachten sein, wie intensiv sich die InfraGO in der Zukunft auf die neuen Mdéglich-
keiten beziehen wird.

Der Satz 4 ist als Folgeanderung aus der Novelle des BSWAG und der Mdglichkeit auch
der Aufwandsforderung durch den Bund zwingend erforderlich, um eine Doppelférde-
rung auszuschlieBen.

Insgesamt ist zu den Anderungen zweierlei festzuhalten:

2 Die andere Halfte von 5,5 Milliarden Euro sollte nach einer Einigung zwischen dem damaligen BMVI, dem BMF und
den DB-Unternehmen vom Januar/Februar 2020 dann doch als Baukostenzuschuisse ausgereicht werden.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:C_202502606
https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?language=en&td=ALL&num=C-538/23
https://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?language=en&td=ALL&num=C-538/23
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Erstens: Die hiermit adressierten Probleme bestehen schon langer. Das BMDV héatte
langst tatig werden mussen. Beispielsweise hatte angesichts der Novelle des BSWAG
bis zum Sommer 2024 dazu reichlich Gelegenheit bestanden. Dass Eigenkapitalerho-
hungen Auswirkungen auf die Trassenpreise haben kdnnen, hat das BMDV bis zum
Herbst 2023 konsequent geweigert anzuerkennen.

Zweitens tragt die neue Anlage des § 26 Absatz (1) nun dazu bei, das Grundprinzip der
Anreizregulierung im Rahmen einer funfjahrigen Regulierungsperiode deutlich aufzuwei-
chen. Das regulierte Unternehmen wird geradezu aufgefordert, weitere Begriindungen
fur Anpassungen des AGK zu suchen und zu finden (,,Irgendetwas ist immer.©).

2.3. Zur Anderung der Anlage 4

Positiv zu werten ist, dass die Neufassung bzw. EinflUgung der Ziffer 5. 2. 3. zwischen den
Betreibern der Schienenwege der Eisenbahnen des Bundes und anderen, nicht bundes-
eigenen Betreibern der Schienenwege differenziert. Immerhin erkennt der Bund dadurch
an, dass er nichtbundeseigene Betreiber der Schienenwege nicht mit den in der Folge
seiner eigenen Fehlentscheidungen notwendigen Anderungen belasten darf.

Inhaltlich ist die Bestimmung insofern folgerichtig, als kein konkreter Prozentwert ge-
nannt wird, weil risikoloser und kapitalmarktiblicher Zinssatze variabel sind. Dass der
Mittelwert zwischen ihnen und nicht der risikolose Zinssatz selbst oder gar eine Nullver-
zinsung unterstellt werden, ist hingegen weiter begrindungsbedurftig. Dies leistet dieser
Gesetzentwurf jedoch bedauerlicherweise nicht, sondern setzt diese Entscheidung be-
reits voraus.

3. Zum weiteren Vorgehen

Es ist gut, dass die vorgeschlagene Anderung des Eisenbahnregulierungsgesetzes jetzt
(endlich) kommt.

Gleichzeitig wird sie nur einen sehr kleinen Teil der Problematik losen kdnnen. Aus unse-
rer Sicht stehen weitere Themen kurz- und mittelfristig an:

e Zlgige Entscheidung Uber die Beendigung der Finanzierung der Schieneninfra-
struktur durch Eigenkapitalerhé6hungen. Wir fordern, diesen Irrweg abzubre-
chen.

e Riicknahme der im Jahr 2025 bereits vorgenommenen Eigenkapitalerh6hung
bei den Eisenbahnen des Bundes in Hohe von 4,242 Milliarden Euro. Formal
sollte die DB AG Aktien in diesem Wert vom Bund zuruckkaufen. Im selben Mo-
ment soll der Bund Mittel in gleicher Hohe als Baukostenzuschusse ausreichen.
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Da das Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat rickwirkend zum
1. Januar 2025 errichtet werden soll, ist dies buchungstechnisch maoglich.

e Auchdie Infrastrukturfinanzierung iber vom Bund an die InfraGO gegebenes
Fremdkapital ist nicht vorzugswiirdig. Zwar ist der Glaubiger Bund hier freier in
der Gestaltung der Konditionen. An dem Grundsatz, dass Kapital verzinst und ab-
geschrieben werden muss, dndert dies aber nichts.

e Zugige Grundsatzentscheidung zu einer Reform des Trassenpreissystems mit
den beiden Grundpfeilern

o Ubergang zum Grenzkostenprinzip. Dabei ist es denkbar, die ,unmittel-
baren Kosten des Zugbetriebs“ (uKZ) analog dem dsterreichischen Modell
neu zu berechnen. Durch ein uKZ-Modell wirde nicht nur der Verkehrstra-
ger Schiene relativ fairer im Wettbewerb mit den anderen Modi gestellt, es
entfiele auch ein erheblicher Teil des heute immensen Regulierungsauf-
wands. Streitigkeiten wie der hier zugrundliegende Uber den korrekten Ei-
genkapitalzinssatz spielten fur die Kosten der Netznutzer keine Rolle
mehr.

o Erarbeitung eines mindestens fiinfjahrigen ,,Preispfads*, der dem Infra-
strukturbetreiber wie den Zugangsberechtigten Planungssicherheit er-
moglicht.

Dabei konnen wesentliche Teile einer Reform bereits jetzt entwickelt werden. Anhand
der Ergebnisse des oben angesprochenen EuGH-Verfahrens zur Zulassigkeit der Tras-
senpreisbremse muss die Reform dann ,kalibriert“ werden.

e Bis zum Greifen einer Reform sind aber Trassenpreisforderungen unabdingbar.
Sie mussen so dimensioniert sein, dass sie Effekte der Eigenkapitalerh6hungen
ausgleichen.

4. Exkurs: Wo setzt die Berechnung der Kapitalkosten an??

Wie eben bereits angedeutet, pladieren wir ganz eindeutig zum Ubergang zu einem
Grenzkostenansatz, ggf. mit Modifikationen gegenulber der heutigen uKZ-Berechnung.

Ein solcher Schritt wirde auch die Inkonsistenzen in der heutigen Rechtslage beseiti-
gen, die vor allem auf einer unklaren Definition der Kapitalbasis basieren, aus der die
durch Trassenpreise zu deckenden Kosten errechnet werden:

3 Wir danken Prof. Dr_von der Westfalischen-Wilhelms-Universitat Munster fur die folgenden Uber-
legungen.
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4.1. Nurdie Renditeerwartung an das Eigenkapital wird thematisiert

Das Trassenpreisvolumen bei Kapitalkosten ergibt sich aus den marktublichen Eigenka-
pitalkosten und den kalkulatorischen Fremdkapitalzinsen multipliziert mit der Kapitalba-
sis:
TPV =r. EK/GK + r; FK/GK (Eigenkapitalkosten =r, ; Eigenkapitalquote = EK/GK ; kalkulato-
rische Fremdkapitalkosten = r¢ ; Fremdkapitalquote = FK/GK).

Der Referentenentwurf geht nur auf die Renditeerwartung bei Eigenkapital, nicht auf die
bei Fremdkapital und nicht auf die Kapitalbasis ein.

4.2. Bund hat keine ,,Renditeerwartungen® an die InfraGO

Nach dem Referentenentwurf sollen ,,entstehende kalkulatorische Kapitalkosten ...be-
rucksichtigt (werden), soweit sie den unternehmensindividuellen Erwartungen der Kapi-
talgeber genugen®. Die reale Renditeerwartung der Bundesregierung als Eigenkapitalge-
ber ist negativ bis maximal Null. Dies zeigt sich in der GuV der DB InfraGo AG, in der es
keine positive, sondern nur negative Auszahlungen fur Gewinnabfuhrung/gezahlte Divi-
denden an die Gesellschafterin gibt.

Zudem steigt der Shadow Asset Value, also die Differenz zwischen Brutto- und Nettoin-
vestitionen, weil Zuschusse nicht bilanziert, nicht abgeschrieben und nicht verzinst wer-
den, dauernd an; fur 2013 - 2022 kamen hier allein 68,7 Milliarden Euro zusammen. Dies
entsprache allein bei EK-ZufUhrung dieses Betrages einem Trassenpreisvolumen von
Uber 4 Milliarden Euro p.a. Bei zukunftigen Ersatzinvestitionen muss der Betrag dieser
zuschussfinanzierten Investitionen vom Bund neu zugeschossen werden, weil dafur bei
der InfraGo keine EK-Verzinsung an den Bund gezahlt und keine Abschreibungen gebildet
wurden.

Der kapitalmarktubliche Eigenkapitalzinssatz hat deshalb nichts mit positiven Rendi-
teerwartungen des Bundes zu tun.” Er orientiert sich an Marktwerten eines fiktiven an
Bdrsen gehandelten ,InfraGo-Unternehmens*® gleicher Geschaftsrisikoklasse wie der
InfraGo und wird nur fur die Trassenpreiskalkulation, nicht fur ,,Rendite“ des Eigenkapi-
talgebers verwendet. Die Kapitalbasis der InfraGo wird mit durch EK-Zufuhrung dauernd
steigenden Buchwerten, nicht mit wegen Unternehmensverlusten bzw. EK-Renditever-
zicht (s.0.) auch fallenden Marktwerten gefuhrt. Die Absenkung der Eigenkapitalverzin-
sung auf den ,Mittelwert aus risikoloser Rendite und kapitalmarktiblichem Eigenkapital-
zinssatz“ wird nicht mit dem CAPM oder anderweitig wirtschaftlich begriindet und
dampft nur Uber r. die Steigerung der Trassenpreise.

4 Genau wird das ausgefiihrt in: Thomas Ehrmann/Aloys Prinz (2025): Trassenpreisermittlung: CAPM, Marktwerte und
Buchwerte, in: InfrastrukturRecht (22), Heft 4, 92 — 96.


https://beck-online.beck.de/Dokument?vpath=bibdata%2Fzeits%2Fir%2F2025%2Fcont%2Fir.2025.92.1.htm&pos=9
https://beck-online.beck.de/Dokument?vpath=bibdata%2Fzeits%2Fir%2F2025%2Fcont%2Fir.2025.92.1.htm&pos=9
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4.3. Uberlegungen zur EK-Finanzierung allein wegen der Einhaltung der Schul-
denbremse / der Maastricht-Kriterien

Das Problem der Kapitalbasis, mithin der Eigenkapitalquote EK/GK, bleibt ungeldst.
Diese ist nur abhangig von der Art der MittelzufUhrung, Baukostenzuschusse versus Ei-
genkapital; 10 Milliarden Euro EK-Zufuhrung kosten 800 Millionen Euro p.a., das gleiche
an Zuschuss: 0 Millionen Euro p.a. an Trassenpreisvolumen. Die Renditeerwartung des
Bundes ist aber bei Zufuhrungen (s. 0.): negativ bis Null. Die Bevorzugung der EK-Zufuh-
rung gegenuber Zuschissen durch die letzte Regierung grundete sich allein auf die Rest-
riktionen der Schuldenbremse und die Fiktion einer ,rentablen® finanziellen Transaktion.

4.4. Verzinsung Fremdkapital ebenfalls nicht , kapitalmarktiiblich*

Wie bei der Kapitalbasis ist das Problem Fremdkapital (hier kalkulatorischer Zinssatz ry)
nicht geldst. Das gleiche Problem wie beim Eigenkapital droht auch hier, zumal zukUunf-
tig EK-Erhéhungen kaum finanzierbar sein werden und reale Zinssteigerungen auf
Fremdkapital wahrscheinlich sind.

4.5. Statt Fortsetzung des erratischen und inkonsistenten Vorgehens: Grenz-
kostenprinzip

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass die Kapitalkosten flr das Trassenpreisvolumen
sich aus den marktublichen Eigenkapitalkosten, den kalkulatorischen Fremdkapitalzin-
sen und der Kapitalbasis ergeben. Der Referentenentwurf legt eine temporare Losung
nur far die Eigenkapitalkosten vor. Dringend erforderlich wére eine systematisch begrin-
dete, konsistente, grundsatzliche Veranderung der Ermittlung der Renditeerwartungen
fiir EK und FK und der Kapitalbasis — oder eben, unser klarer Favorit: der ziigige Ubergang
zum Grenzkostenprinzip.





