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0 Zusammenfassung 

0.1 Anlass des Berichtes  

Der Bundesrechnungshof gab dem Deutschen Bundestag, dem Bundesrat und 

der Bundesregierung im Sonderbericht nach § 99 Bundeshaushaltsordnung 

(BHO) vom 17. Januar 2019 Hinweise, wie die Deutsche Bahn AG (DB AG) 

strukturell weiterentwickelt werden könnte und welche Schritte des Bundes 

seines Erachtens dazu erforderlich sind. Der Haushaltsauschuss des Deutschen 

Bundestages (Haushaltsausschuss) hat den Sonderbericht (Bundestagsdruck-

sache 19/7050) am 20. Februar 2019 beraten und zur Kenntnis genommen.  

Im vorliegenden Bericht betrachtet der Bundesrechnungshof die aktuelle wirt-

schaftliche Lage des DB AG-Konzerns. Auf Basis der Konzernabschlüsse der 

Jahre 2009 bis 2018 stellt er außerdem die Entwicklung seit der Absage der 

Teilprivatisierungspläne dar. Das beteiligungsführende Bundesministerium für 

Verkehr und digitale Infrastruktur (BMVI) hat zu dem Bericht Stellung ge-

nommen. Diese Stellungnahme hat es mit dem Bundesministerium der Finan-

zen (BMF) sowie mit dem Bundesministerium für Wirtschaft und Energie 

(BMWi) abgestimmt. Die Stellungnahme ist im vorliegenden Bericht berück-

sichtigt. 

0.2 Besorgniserregende wirtschaftliche Entwicklung des DB AG-Konzerns 

Die wirtschaftliche Lage des DB AG-Konzerns hat sich im Jahr 2018 gegenüber 

dem Vorjahr weiter verschlechtert, obwohl der Umsatz insbesondere in den 

bahnfremden Bereichen deutlich gestiegen ist. Das nicht um Sondereffekte 

bereinigte operative Ergebnis (EBIT)1 des DB AG-Konzerns wurde im 

Jahr 2018 mehrheitlich durch Aktivitäten im Bereich der Infrastruktur erzielt 

(1,2 von 1,8 Mrd. Euro). Es beruht somit weitgehend auf regulierten, nicht 

durch Wettbewerb geprägten Geschäftsfeldern. Das um ergebnismindernde 

Sondereffekte bereinigte operative Geschäftsergebnis (bereinigtes EBIT) war 

im Vergleich zum Vorjahr nur dank bilanzpolitischer Maßnahmen stabil. In den 

Geschäftsjahren 2013 bis 2018 lag das EBIT deutlich unter dem bereinigten 

                                       
1  Das „EBIT“ stellt das Ergebnis vor Finanz- und Steueraufwand dar. Im „bereinigten 

EBIT“ werden hiervon als außergewöhnlich eingestufte Aufwendungen/Erträge elimi-
niert. Dies entspricht den Begriffen im Konzernabschluss. Für die Infrastrukturseg-
mente ergibt sich ein EBIT von 1 156 Mio. Euro als Summe aus bereinigtem EBIT 
(1 082 Mio. Euro) und Bereinigungen (74 Mio. Euro). 
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EBIT. Insgesamt ist die EBIT-Marge2 seit dem Zukauf ausländischer Tätigkei-

ten (Arriva plc.) im Jahr 2011 und weiterer Expansionen insbesondere im Aus-

land (Schenker AG) von 5,7 auf 4,1 % im Jahr 2018 gesunken. Nach Berück-

sichtigung des Finanz- und Steueraufwandes sowie direkt im Eigenkapital er-

fasster Ergebnispositionen erzielte der DB AG-Konzern im Jahr 2018 ein nega-

tives Gesamtergebnis in Höhe von -0,2 Mrd. Euro, welches das Eigenkapital 

minderte. Der DB AG-Konzern konnte mit den operativen Cashflows nicht den 

in den Verkehrssegmenten steigenden Investitionsbedarf decken. Infolgedes-

sen stieg auch im Jahr 2018 die Verschuldung weiter an. 

0.3 Finanzierungslücke in Milliardenhöhe 

Insbesondere im Schienenverkehr Deutschland steht der DB AG-Konzern vor 

großen operativen Herausforderungen (Ergebnis- und Marktanteilsrückgang im 

Segment DB Regio, anhaltende Verluste im Segment DB Cargo). Durch die 

Expansion in internationale und bahnfremde Bereiche und dort erzielte Erträge 

konnte die DB AG dies nicht kompensieren. Bereits bis Ende des Jahres 2019 

wird eine signifikante Finanzierungslücke von fast 3 Mrd. Euro bestehen. Diese 

kann nicht durch eine Neuverschuldung geschlossen werden, ohne die Ver-

schuldungsgrenze zu überschreiten, die der Haushaltsausschuss am 

10. November 2016 per Maßgabebeschluss festgelegt hat. Sollten die erhoff-

ten Verkaufserlöse der Arriva plc. die Finanzierungslücke im Jahr 2019 nicht 

schließen oder der angedachte Verkauf sogar fehlschlagen, kann der 

DB AG-Konzern seine Investitionen nicht aus eigener Kraft finanzieren.  

Auch mittelfristig steht der DB AG-Konzern vor finanziellen Herausforderungen 

(Beschaffung neuer Züge, Digitalisierung der Schiene, Projekt Stuttgart 21), 

die er nicht durch operativ erwirtschaftete Cashflows auffangen kann. 

0.4 Stellungnahme der beteiligten Bundesministerien 

Die beteiligten Bundesministerien haben die Ergebnisverschlechterung insbe-

sondere darauf zurückgeführt, dass die Segmente DB Regio und DB Cargo ihr 

„Potenzial derzeit nicht vollständig ausgeschöpft“ hätten. Sie haben auf die 

vom Vorstand erstellte „Agenda für eine bessere Bahn“ verwiesen, welche die 

betriebliche Qualität verbessern soll. Die Bundesministerien sind ferner davon 

ausgegangen, dass die angespannte Liquiditätslage eine vorübergehende Er-

                                       
2  EBIT-Marge berechnet als EBIT / Gesamtumsatz. 
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scheinung bis zum Jahr 2023 sei. Diese sei durch hohe aperiodische Sonderin-

vestitionen insbesondere für Fernverkehrszüge und das Projekt Stuttgart 21 

bedingt. Der DB AG-Konzern wolle dies im Wesentlichen mit eigenen Mitteln 

aus dem operativen Geschäft sowie aus dem Verkauf von Arriva plc. decken. 

Ab dem Jahr 2024 erwarten sie, dass sich kein weiterer außergewöhnlicher 

Finanzbedarf dieser Art mehr ergebe. 

Die Bundesministerien haben einige im Bericht genutzte Kennzahlen zur Beur-

teilung der wirtschaftlichen Lage als nur bedingt geeignet angesehen, z. B. das 

unbereinigte EBIT oder die EBIT-Marge. Um die Entwicklung der operativen 

Leistungsfähigkeit zu beurteilen, müssten die Jahresergebnisse ihres Erachtens 

um „dem Grunde und/oder der Höhe nach außergewöhnliche Sachverhalte“ 

bereinigt werden. Ferner haben sie angemerkt, dass das negative operative 

Ergebnis des Konzerns im Segment Beteiligungen/Sonstige ausschließlich auf 

den nicht umgelegten Kosten der Konzernleitung beruhe. 

Die Bundesministerien haben angegeben, dass sich die Bundesregierung 

„in Teilen“ und „in enger Abstimmung mit der DB AG“ für die Umsetzung der 

Empfehlungen des Bundesrechnungshofes einsetze. So plane man innerhalb 

der Bundesregierung eine Abfrage zur Prüfung des wichtigen Bundesinteres-

ses. Das sich daraus ergebende Bundesinteresse an der DB AG könne als 

Grundlage für ein Leitbild des Eigentümers dienen. Zudem haben sie in ihrer 

Stellungnahme auf die jüngst kommunizierte Strategie „Starke Schiene“ des 

DB AG-Konzerns verwiesen, die das Kerngeschäft Eisenbahn in Deutschland in 

den Fokus stelle. 

0.5 Abschließende Wertung und Ausblick 

Die von den beteiligten Bundesministerien vorgebrachten Gesichtspunkte füh-

ren zu keiner veränderten Bewertung der wirtschaftlichen Lage des 

DB AG-Konzerns (Nummer 2) oder der segmentspezifischen Besonderheiten 

(Nummer 3). 

Insbesondere unterstreicht die Geschäftsentwicklung im ersten Halbjahr 2019 

den Negativtrend und damit die Dringlichkeit einer strukturellen Weiterent-

wicklung des DB AG-Konzerns. Operative wie finanzielle Kennzahlen zeigen 

eine weitere Verschlechterung der Lage bis zum 30. Juni 2019. Die Nettofi-

nanzschulden haben zum 30. Juni 2019 den vom Haushaltsausschuss festge-

legten Grenzwert für den 31. Dezember 2019 überschritten. Für die Einhaltung 
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des Verschuldungs-Grenzwertes zum Jahresende sind Liquiditätszuflüsse aus 

dem geplanten Verkauf von Arriva plc. oder aus anderen Quellen erforderlich.  

Für die Entwicklung über das Jahr 2019 hinaus wird die in der aktuellen Mittel-

fristplanung bestehende Finanzierungslücke nicht allein durch den Verkauf der  

Arriva plc. zu decken sein. Zu den genannten mittelfristigen finanziellen Her-

ausforderungen (Nummer 0.3) kommen noch weitere Mehraufwendungen aus 

den aktuellen und künftigen Tarifabschlüssen sowie aus der Personaleinstel-

lungsoffensive hinzu. Darüber hinaus entfallen ab dem Verkauf der Arriva plc. 

deren Ergebnisbeiträge, die in der mittelfristigen Finanzplanung des 

DB AG-Konzerns noch enthalten sind. Bei dem Projekt Stuttgart 21, dessen 

Inbetriebnahme für Ende 2025 geplant ist, sind allenfalls die im Zeitraum 2020 

bis 2023 anfallenden Mehrkosten in der Planung enthalten. Darüber hinaus 

besteht das Risiko weiterer Belastungen, mit denen der bisher geplante Ei-

genmittelanteil von rund 5 Mrd. Euro überschritten würde. Erforderliche Inves-

titionen im Zusammenhang mit der Realisierung der neuen Konzerndachstra-

tegie „Starke Schiene“ und zur Ausweitung des Verkehrsangebotes auf der 

Schiene sind bisher weder konkretisiert noch quantifiziert worden. So werden 

die Investitionen in Fahrzeuge auch nach der laufenden Beschaffungsoffensive 

für neue Züge aufgrund der angestrebten Verdoppelung des Fahrgastaufkom-

mens auf einem hohen Niveau bleiben. Auch nicht eingeplante Verluste von 

eingesetztem Wagniskapital in sogenannte New Mobility-Engagements können 

negative Auswirkungen auf die Ertrags- und Finanzlage haben. 

Die Finanzierungslücke wird ausgehend hiervon mittel- bis langfristig noch er-

heblich weiter anwachsen. Um die daraus für den Bundeshaushalt erwachsen-

den Risiken abwenden und das Einhalten der vom Haushaltsausschuss festge-

legten Verschuldungsgrenze gewährleisten zu können, hält der Bundesrech-

nungshof eine Fokussierung des DB AG-Konzerns auf seine Kernaufgaben und 

den Verkauf weiterer Konzernteile, z. B. der Schenker AG, für erforderlich. 

0.6 Fazit und Empfehlungen 

Die Erträge des DB AG-Konzerns erodieren weiter und damit auch die Fähig-

keit, künftige Investitionen in den Schienenverkehr aus eigenen Mitteln zu fi-

nanzieren. Diese besorgniserregende Entwicklung spiegelt sich in den aktuel-

len Bilanzzahlen und dem dargelegten Ausblick auf die bevorstehende Entwick-
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lung wider. Dies verschärft den Handlungsbedarf für den Bund als Alleineigen-

tümer der DB AG.  

Der Bundesrechnungshof nimmt dies zum Anlass, dem Bund folgende Maß-

nahmen zu empfehlen: 

1. Es ist nach der weiteren Verschlechterung der wirtschaftlichen und insbe-

sondere der finanziellen Lage des DB AG-Konzerns nunmehr an der Zeit, 

dass der Bund die Ziele des Bundes auf Basis seines Gewährleistungsauf-

trages nach Artikel 87e Absatz 4 Grundgesetz konkretisiert, um der DB AG 

für ihren Aufgabenumfang einen klaren Rahmen zu geben. Hierzu sollte er 

alsbald auch bahnpolitische Leitlinien und eine verkehrsträgerübergreifende 

Strategie formulieren.  

2. Auf dieser Grundlage sollte er zügig ein tragfähiges Strukturmodell für 

die DB AG entwickeln. Er sollte dabei berücksichtigen, dass aktuell zwei 

Drittel des Konzern-EBIT durch regulierte Segmente erbracht werden. Dies 

sollte Anlass geben, dass der Bund die „Trennung von Netz und Betrieb“ 

prüft. Der Bund sollte daher festlegen, welche Geschäftstätigkeiten der 

DB AG notwendig sind. 

3. Der Bund sollte sodann den satzungsmäßigen Unternehmensgegenstand 

der DB AG auf das Bundesinteresse und auf das Gemeinwohlinteresse 

ausrichten und auch den Unternehmenszweck in die Satzung auf-

nehmen. Dabei sollte er eindeutig festlegen, ob und ggf. in welchem Um-

fang und unter welchen Bedingungen bahnfremde und ausländische 

Geschäftstätigkeiten betrieben werden dürfen. 

4. Der Bund sollte sodann auf eine zügige Umsetzung der Ziele des Bun-

des sowie auf eine effektive und effiziente Aufgabenerfüllung durch die 

DB AG hinwirken. Er sollte dazu seine Einflussmöglichkeiten als Eigen-

tümer insbesondere über seine Beteiligungsverwaltung und die beteiligten 

Ressorts und über seine Bundesvertreter in den Aufsichtsgremien verstärkt 

nutzen. 

5. Um eine strukturelle Weiterentwicklung der DB AG zügig voranzutreiben, 

sollte der Bund darauf hinwirken, dass Beteiligungen, die nicht dem Bun-

desinteresse dienen, möglichst bald veräußert werden. Aus Sicht des Bun-

desrechnungshofes ist ungeachtet einer Veräußerung der  
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Arriva plc. insbesondere ein Verkauf der Schenker AG zu prüfen. Der 

Bund sollte einen Zeitplan für den Verkauf nicht mehr benötigter bahn-

fremder und/oder überwiegend im Ausland tätiger Unternehmen vorgeben. 

Er sollte die Verkäufe eng begleiten, um seine Vermögensinteressen zu 

wahren. 

6. Der Bund sollte mittels der einzuleitenden strukturellen Veränderungen auf 

eine langfristige und tragfähige Finanzierung seiner Eisenbahn in 

Deutschland hinwirken. 

Der Bundesrechnungshof ist Presseberichten aus dem April 2019 nachgegan-

gen, nach denen der Aufsichtsrat ein Gutachten zu der Frage in Auftrag gege-

ben hat, ob es ausreichend sei, dass der Bundesrechnungshof zukünftig nur 

noch auf das Ergebnis verkürzte Protokolle der Aufsichtsratssitzungen erhalte. 

Die DB AG hatte eine Stellungnahme gegenüber der Presse abgelehnt. Auf 

Nachfrage hat die Beteiligungsverwaltung dem Bundesrechnungshof im Juni 

2019 bestätigt, dass sich der Aufsichtsrat mit der Thematik befasse. In diesem 

Zusammenhang weist der Bundesrechnungshof auf Folgendes hin: 

• In der Niederschrift einer Aufsichtsratssitzung sind nach zwingendem Ak-

tienrecht u. a. der wesentliche Inhalt der Verhandlungen und die Beschlüs-

se des Aufsichtsrats wiederzugeben. Die Verkürzung der Niederschrift auf 

die Ergebnisse ist aktienrechtlich unzulässig. 

• Die Bundesvertreter im Aufsichtsrat der DB AG sind nach § 394 AktG be-

rechtigt und beamtenrechtlich verpflichtet, die Niederschriften der Auf-

sichtsratssitzungen an die Beteiligungsverwaltung weiterzugeben. Es wür-

de eine unzulässige Verschärfung der Verschwiegenheitsverpflichtung der 

Bundesvertreter darstellen, wenn diese daran gehindert würden, die voll-

ständigen Niederschriften der Aufsichtsratssitzungen an die Beteiligungs-

verwaltung weiterzugeben. 

• Die Beteiligungsverwaltung wiederum ist nach § 69 BHO verpflichtet, dem 

Bundesrechnungshof die Sitzungsniederschriften zur Verfügung zu stellen. 

Sollten der Beteiligungsverwaltung nur noch die auf das Ergebnis verkürz-

ten Protokolle der Aufsichtsratssitzungen vorliegen, würde dies die Tätig-

keit der Beteiligungsverwaltung und des Bundesrechnungshofes erheblich 

behindern, da sie das Handeln der Bundesvertreter im Aufsichtsrat nicht 

mehr nachvollziehen könnten.  
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Sollte der Aufsichtsrat anstreben, dass die Bundesvertreter die Sitzungsnie-

derschriften nicht mehr an die Beteiligungsverwaltung weitergeben, verletzt 

dies die Rechte der Bundesvertreter, des BMVI und des Bundesrechnungsho-

fes. Dies wäre ein offenkundiger Beleg für dysfunktionale Strukturen im Un-

ternehmen und dafür, dass die Vertretung des Eigentümers im Aufsichtsrat 

nicht dem wahrzunehmenden Bundesinteresse an der im Alleineigentum des 

Bundes stehenden DB AG entspricht. Auch diesbezüglich verlangt § 65 Ab-

satz 1 Nummer 3 BHO, dass der Bund als Alleineigentümer der DB AG auf 

Strukturen hinwirken muss, die den erforderlichen Bundeseinfluss sicherstel-

len. 
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1 Vorbemerkung 

 Ausgangslage  1.1

Die Bahnreform führte vor 25 Jahren die Staatsunternehmen Deutsche Bun-

desbahn und Deutsche Reichsbahn zur Deutschen Bahn AG (DB AG), einem 

privatrechtlichen Wirtschaftsunternehmen in Form einer Aktiengesellschaft, 

zusammen. Der Gesetzgeber verfolgte mit der Bahnreform zwei Ziele: Als Ak-

tiengesellschaft sollte die Deutsche Bahn mehr Verkehr auf die Schiene brin-

gen und die Haushaltsbelastung des Bundes in berechenbare Grenzen zurück-

führen. 

Im Zuge der Reform übernahm der Bund die Schulden der Deutschen Bundes-

bahn und der Deutschen Reichsbahn von mehr als 32 Mrd. Euro, sodass die 

DB AG frei von Finanzschulden gegründet werden konnte. Mittelfristig verfolg-

te die DB AG das Ziel, ihre Transportsegmente teilweise zu privatisieren. So 

richtet sich die Tätigkeit der DB AG bis heute an einem Börsengang aus, der 

für das Jahr 2008 geplant gewesen war. Hiermit einher ging damals der Er-

werb der Stinnes AG (Schenker) (2002) und Arriva plc. (2010), um die Attrak-

tivität der DB AG für Investoren zu steigern. Ermöglicht wurde dies u. a. durch 

einen weit gefassten Unternehmensgegenstand.3 Nach der Finanzkrise im 

Jahr 2008/2009 wurde der geplante Börsengang abgesagt. Der weit gefasste 

Unternehmensgegenstand blieb auch nach Absage des Börsenganges unver-

ändert. 

Bis Ende des Jahres 2016 stieg die Verschuldung des DB AG-Konzerns auf 

17,6 Mrd. Euro. Der Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages (Haus-

haltsausschuss) stellte am 10. November 2016 fest, dass der DB AG-Konzern 

auf Dauer nicht ohne neue Schulden auskommt und damit ein wesentliches 

Ziel der Bahnreform verfehlt worden ist. Er forderte die Bundesregierung u. a. 

auf, bis zum 30. September 2017 einen Vorschlag für eine strukturelle Weiter-

entwicklung der DB AG mit dem Ziel vorzulegen, die Einnahmenseite, d. h. 

                                       
3  Unternehmensgegenstand nach § 2 der Satzung ist der Betrieb von Eisenbahninfra-

struktur, Erbringung von Verkehrsleistungen „insbesondere im Schienenverkehr“,  
Logistikleistungen „aller Art“ und „Beratungs- und Dienstleistungen aller Art“. Weiter 
heißt es: „Die Gesellschaft ist zu allen Geschäften und sonstigen Maßnahmen berech-
tigt, die zur Förderung des Unternehmensgegenstandes geeignet erscheinen. Hierzu 
gehören auch der Erwerb, das Halten und die Veräußerung von Beteiligungen an Un-
ternehmen sowie die Errichtung von Zweigniederlassungen im In- und Ausland.“ 
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insbesondere die Zuschüsse des Bundes sowie die aus dem Geschäftszweck 

erzielten Erlöse, langfristig mit den Ausgaben in Einklang zu bringen (soge-

nannter Maßgabebeschluss). Ein weiterer Anstieg der Finanzschulden des 

DB AG-Konzerns bedarf seitdem der vorherigen Zustimmung des Haushalts-

auschusses. 

Die Bundesregierung4 hat mit Bericht vom 24. Oktober 2017 dem Haushalts-

ausschuss mehrere Handlungsoptionen aufgezeigt. Hierzu zählen: Verbesse-

rung der Ertragslage des operativen Geschäftes, Verzicht auf Investitionen, 

höhere Zuschüsse durch den Bund, Aufnahme von Fremdkapital, Zuführung 

von Eigenkapital bzw. Verzicht auf Dividenden und Veräußerung von Unter-

nehmensteilen. Aus diesen Optionen entwickelte die Bundesregierung jedoch 

weder einen konkreten Vorschlag noch eine übergreifende Strategie für ihr 

weiteres Vorgehen. 

Der Bundesrechnungshof nahm dies zum Anlass, in einem Sonderbericht nach 

§ 99 Bundeshaushaltsordnung (BHO) vom 17. Januar 2019 dem Deutschen 

Bundestag, dem Bundesrat und der Bundesregierung zu berichten, wie die 

DB AG strukturell weiterentwickelt werden kann und welche Schritte des Bun-

des dazu erforderlich sind (Bericht zur strukturellen Weiterentwicklung der 

DB AG5). 

Der Bundesrechnungshof empfahl dem Bund, 

• die Bundesziele auf Grundlage des grundgesetzlichen Gewährleistungsauf-

trages zu definieren, 

                                       
4  Innerhalb der Bundesregierung sind drei Bundesministerien mit der DB AG befasst:  

• Dem Bundesministerium für Verkehr und digitale Infrastruktur (BMVI) obliegt die 
Grundsatzzuständigkeit für verkehrspolitische Fragen und für die Beteiligungsfüh-
rung DB AG. 

• Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) ist einzubinden, wenn der Bundes-
haushalt oder das Bundesvermögen durch Angelegenheiten der DB AG betroffen 
sind. 

• Das Bundesministerium für Wirtschaft und Energie (BMWi) ist zuständig für wirt-
schafts- und wettbewerbspolitische Aufgaben. 

 Alle drei Ressorts nehmen ihre Interessen durch Vertreter in den Aufsichtsräten der 
DB AG sowie anderer Konzernunternehmen wahr und bereiten die Vertreter auf die 
Sitzungen des Aufsichtsrates vor. 

5  „Bericht zur strukturellen Weiterentwicklung und Ausrichtung der Deutschen Bahn AG 
am Bundesinteresse“, abrufbar unter: 
https://www.bundesrechnungshof.de/de/veroeffentlichungen/produkte/sonderbericht
e/bahn-ag-2019/2019-sonderbericht-strukturelle-weiterentwicklung-und-
ausrichtung-der-deutschen-bahn-ag-am-bundesinteresse  

https://www.bundesrechnungshof.de/de/veroeffentlichungen/produkte/sonderberichte/bahn-ag-2019/2019-sonderbericht-strukturelle-weiterentwicklung-und-ausrichtung-der-deutschen-bahn-ag-am-bundesinteresse
https://www.bundesrechnungshof.de/de/veroeffentlichungen/produkte/sonderberichte/bahn-ag-2019/2019-sonderbericht-strukturelle-weiterentwicklung-und-ausrichtung-der-deutschen-bahn-ag-am-bundesinteresse
https://www.bundesrechnungshof.de/de/veroeffentlichungen/produkte/sonderberichte/bahn-ag-2019/2019-sonderbericht-strukturelle-weiterentwicklung-und-ausrichtung-der-deutschen-bahn-ag-am-bundesinteresse
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• ein Strukturmodell für die künftige Eisenbahn in Deutschland zu  

entwickeln, 

• das Interesse als Eigentümer der DB AG zu bestimmen und nicht benötigte 

Unternehmensteile vollständig zu verkaufen sowie 

• für einen angemessenen gesellschaftsrechtlichen Einfluss zu sorgen. 

Der Haushaltsauschuss hat den Sonderbericht (Bundestagsdrucksache 

19/7050) am 20. Februar 2019 beraten und zur Kenntnis genommen.  

Die Bundesregierung hat die Empfehlungen des Bundesrechnungshofes zur 

strukturellen Weiterentwicklung und Ausrichtung der DB AG am Bundesinte-

resse bislang nicht aufgegriffen. Sie überlässt der DB AG weiterhin die strate-

gische Ausrichtung und hält am bestehenden Strukturmodell fest.  

Der Aufsichtsrat der DB AG hat den Vorstand zwischenzeitlich beauftragt,  

einen Verkauf der Arriva plc. zu prüfen.  

 Vorliegender Bericht 1.2

Im vorliegenden Bericht betrachtet und bewertet der Bundesrechnungshof die 

wirtschaftliche Lage des Geschäftsjahres 2018 und die Entwicklung des Kon-

zerns seit der Absage der geplanten Teilprivatisierung (Zeitraum 2009 bis 

2018). Er berücksichtigt dabei auch die weitere finanzielle Entwicklung des 

DB AG-Konzerns auf Grundlage des Halbjahresabschlusses bis zum 

30. Juni 2019. 

2 Wirtschaftliche Lage des DB AG-Konzerns 

 Umsatzwachstum mehrheitlich durch bahnfremde Aktivitäten 2.1

Der Umsatz des DB AG-Konzerns ist im Vergleich der Jahre 2017 und 2018 

von 42,7 auf 44,1 Mrd. Euro gestiegen. Der Anstieg basiert dabei insbesondere 

auf dem bahnfremden und überwiegend im Ausland tätigen Segment Schenker 

(vgl. Abbildung 1). 
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Abbildung 1  

 Umsatzentwicklung 2017 – 2018 (in Mrd. Euro) 

 

 
Hinweis: Die Daten zum „Schienenverkehr Deutschland“ umfassen die Eisenbahnverkehrsunter-
nehmen DB Fernverkehr, DB Regio und DB Cargo. Der in DB Cargo enthaltene Anteil ausländischer 
Geschäfte beträgt etwa 25 %. Die Eisenbahninfrastrukturunternehmen sind in diesem Bericht unter 
„Netze“ separat ausgewiesen (DB Netze Fahrweg, DB Netze Personenbahnhöfe, DB Netze Energie 
(ab 2016)). Das Segment „Beteiligungen/Sonstige“ entspricht dem Konzernabschluss (bis 2015 
auch Segment „Dienstleistungen“ enthalten). Rundungsdifferenzen möglich. 
 
Quellen: Konzernabschlüsse 2017 und 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Die Umsatzentwicklung in den Jahren 2009 bis 2018 zeigt, dass der 

DB AG-Konzern seit der Absage der geplanten Teilprivatisierung im Wesentli-

chen in bahnfremden Bereichen gewachsen ist (vgl. Abbildung 2). 
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Abbildung 2  

 Umsatzentwicklung 2009 – 2018 (in Mrd. Euro) 

 

 
Hinweis: Arriva wurde im Betrachtungszeitraum erworben (2010) und erstmals für das Jahr 2011 
im Konzernabschluss vollständig konsolidiert. Im Jahr 2016 wurde „DB Netze Energie“ aus dem 
Segment Beteiligungen/Sonstige bzw. Dienstleistungen ausgegliedert. Es ist seitdem ein eigenstän-
diges Segment und in diesem Bericht den Netzen zugerechnet. Der Umsatzrückgang in „Beteiligun-
gen/Sonstige“ basiert insbesondere auf dieser Umgliederung. Rundungsdifferenzen möglich. 
 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 und 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Der Konzernumsatz stieg allein in den Segmenten DB Schenker (Logistik) und 

DB Arriva (Nah-/Regionalverkehr in Europa) in den letzten zehn Jahren um 

11,2 Mrd. Euro. Der Umsatz des DB AG-Konzerns im Schienenverkehr in 

Deutschland wuchs im gleichen Zeitraum um 1,6 Mrd. Euro, davon 1,1 Mrd. 

Euro im Fernverkehr. Zum Wachstum des Fernverkehrs trugen die Eröffnung 

der Neubaustrecke München – Berlin (im Jahr 2018 ca. 5 Mio. Fahrgäste) und 

Kundengewinne infolge der Air Berlin-Insolvenz bei. 

 Weiterhin weltweite Konzerntätigkeit mit Logistikschwerpunkt 2.2

Aufgrund des Wachstums im Segment Schenker und des Zukaufs von  

Arriva plc. ist der Anteil des Schienenverkehrs in Deutschland am Konzern-

umsatz von 54 % im Jahr 2009 auf aktuell 40 % gesunken (vgl. Abbildung 3). 
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Abbildung 3 

 Umsatzanteil der Segmente 2009 und 2018 (in Prozent) 

 

 
Hinweis: Externer Umsatz; im Schienenverkehr Deutschland sind teilweise bahnfremde bzw. inter-
nationale Aktivitäten enthalten (Busaktivitäten in Regio; europäische Auslandsgesellschaften in 
Cargo). Mangels Datenverfügbarkeit erfolgte keine Herausrechnung. Rundungsdifferenzen möglich. 
 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 und 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Schenker und Arriva sollten insbesondere die Attraktivität für Investoren im 

Rahmen der ehemals geplanten Teilprivatisierung der DB AG verbessern und 

die Erträge des Gesamtkonzerns steigern. Inzwischen erzielen diese beiden 

Segmente die Mehrheit der Konzernumsätze mit einem hohen internationalen 

Anteil. Der Umsatz des DB AG-Konzerns in Deutschland ist von 68 % des Ge-

samtumsatzes im Jahr 2009 auf 56 % im Jahr 2018 gesunken (vgl. Abbil-

dung 4).  
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Abbildung 4 

Umsatzverteilung nach Regionen 2018 (in Mrd. Euro, in Prozent) 
 

 
Quelle: Konzernabschluss 2018; Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Auch nach dem Maßgabebeschluss des Haushaltsausschusses zur Schuldenbe-

grenzung vom November 2016 hat der DB AG-Konzern in mehr als 20 Fällen 

und mit einem Kapitaleinsatz von über 250 Mio. Euro mit Zustimmung des 

BMVI und BMF weitere Anteile an Gesellschaften mit Sitz im Ausland erwor-

ben, die den Segmenten Arriva und Schenker zuzuordnen sind. Im laufenden 

Geschäftsjahr beabsichtigt der DB AG-Konzern unverändert, in Auslandsbetei-

ligungen zu investieren. 

Zwischenfazit: 

Nach Absage der Teilprivatisierung der DB AG hat der Konzern seine weltwei-

ten Geschäftstätigkeiten fortgesetzt und ausgebaut. Der Anteil des gesamten 

Schienenverkehrs in Deutschland am Gesamtumsatz sank in den letzten zehn 

Jahren von 54 auf 40 %; der Anteil der in Deutschland erwirtschafteten Um-

sätze von 68 auf 56 %. An der internationalen Wachstumsstrategie des 

DB AG-Konzerns hat sich – abgesehen vom möglichen Verkauf der Arriva plc. 

aus finanziellen Gründen – bisher nichts geändert. Auch nach einem etwaigen 

Verkauf der Arriva plc. würde auf Basis der Geschäftszahlen 2018 weiterhin 

mehr als ein Drittel der Umsätze im Ausland erzielt. 

Aus der globalen Geschäftstätigkeit ergeben sich keine oder nur geringe posi-

tiven Effekte für die Ertrags- und Finanzlage der Eisenbahn in Deutschland. 

Vielmehr verbleiben die Gewinne überwiegend im Ausland und werden dort in 
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die weltweite Expansion des DB AG-Konzerns investiert.6 Von diesem interna-

tionalen Wachstum profitiert das heimische Kerngeschäft bislang nicht.  

 Rentabilität trotz Umsatzanstieg langfristig rückläufig 2.3

Der DB AG-Konzern verwendet als primäre Kennzahl für das operative Ergeb-

nis das „Ergebnis vor Steuern und Finanzergebnis“ (EBIT, Earnings before in-

terest and tax). Dabei bereinigt der DB AG-Konzern das EBIT um Sondereffek-

te und weist es als „bereinigtes EBIT“ aus. Dieses betrug im Jahr 2018 

2,1 Mrd. Euro (vgl. Abbildung 5). 

 

Abbildung 5  

 Umsatz und bereinigtes EBIT 2009 – 2018 

 

 
Hinweis: Die Arriva plc. wurde im Jahr 2010 erworben. Sie ist daher in den Werten für das 
Jahr 2009 nicht und für das Jahr 2010 zeitanteilig enthalten. 
 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 – 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 
 

Seit der erstmaligen Konsolidierung von Arriva plc. im Jahr 2011 ist das berei-

nigte EBIT des DB AG-Konzerns trotz der deutlichen Umsatzsteigerung lang-

fristig nicht gestiegen (2011: 2,3 Mrd. Euro; 2018: 2,1 Mrd. Euro). Die berei-

nigte EBIT-Marge (bereinigtes EBIT im Verhältnis zum Umsatz) ist zugleich 

deutlich von 6,1 auf 4,8 % zurückgegangen. Die schwache Entwicklung des 

bereinigten EBIT resultiert aus zwei Effekten (vgl. Abbildung 6): 

                                       
6  Die Arriva plc. hat bisher an die DB AG keine Dividenden ausgeschüttet. Auch die 

Gewinne der Schenker AG wurden bisher überwiegend für deren weltweite Expansion 
verwendet. 
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• Rückläufige Margen in den ehemals ergebnisstarken Segmenten Netze und 

Regio.  

• Starkes Umsatzwachstum in den Segmenten Schenker und Arriva, die 

niedrigere Margen erzielen und die Ergebnisrückgänge in anderen Segmen-

ten nicht ausgleichen konnten. 

 

Abbildung 6  

Bereinigte EBIT Marge nach Segmenten (Prozent von Umsatz) 
 

 
Hinweis: Marge als bereinigtes EBIT/Gesamtumsatz; Durchschnitt als ungewichteter  
Mittelwert der Jahre 2009 – 2018. 
 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 – 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Zwischenfazit: 

Das Wachstum in den (im internen Konzernvergleich) margenschwachen Seg-

menten Schenker und Arriva konnte den Ergebnisrückgang in den Bereichen 

Regionalverkehr und Netze nicht ausgleichen. Bereits das vom Unternehmen 

ausgewiesene bereinigte EBIT zeigt sich langfristig rückläufig. 

 Bilanzpolitische Maßnahmen zur Stabilisierung des bereinigten EBIT 2.4

Auf die Entwicklung des bereinigten EBIT hat der DB AG-Konzern in den letz-

ten Jahren durch verschiedene bilanzpolitische Maßnahmen Einfluss genom-

men:  
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• Er änderte im Konzernabschluss ab dem Jahr 2018 seine Abschreibungsre-

gelungen und verlängerte die Nutzungsdauer der Netzinfrastruktur7 teil-

weise erheblich. Hierdurch sank die jährliche Abschreibung und das berei-

nigte EBIT verbesserte sich gegenüber einer Bewertung auf Basis der letzt-

jährigen Regelungen im Geschäftsjahr 2018 um insgesamt ca. 180 Mio. 

Euro.8 Dieser ergebnisverbessernde Effekt wird in die nächsten Geschäfts-

jahre hineinreichen. In den Einzelabschlüssen wurden diese Anpassungen 

für nicht erforderlich gehalten. 

•  Bei länger vorzuhaltenden Vorräten passte der DB AG-Konzern ab dem 

Jahr 2018 die Annahmen zur künftigen Verwendbarkeit der Lagerbestände 

an. Dies führte zu geringeren Wertberichtigungen, sodass sich das berei-

nigte EBIT gegenüber den letztjährigen Parametern um ca. 60 Mio. Euro 

verbesserte.9 

• Aufgrund geringerer Ertragserwartungen im Segment Cargo wurde das 

dortige Anlagevermögen im Geschäftsjahr 2015 um 1,3 Mrd. Euro abge-

wertet. Diese Abschreibung war als Sondereffekt im bereinigten EBIT des 

Jahres 2015 nicht mehr enthalten. In den folgenden Jahren sanken auf-

grund der vorgezogenen Sonderabschreibung die regelmäßigen Abschrei-

bungen. Dieser Effekt verbesserte das bereinigte EBIT entsprechend (ab 

dem Geschäftsjahr 2016 anfänglich um ca. 100 Mio. Euro).10 

Zwischenfazit: 

Aufgrund von Bewertungsänderungen lag das bereinigte EBIT 2018 um 

ca. 0,3 – 0,4 Mrd. Euro höher als in früheren Jahren. Ohne diese Änderungen 

läge das bereinigte EBIT deutlich unter dem Vorjahresergebnis. Insbesondere 

im Bereich der Netzinfrastruktur steht die Verlängerung der unterstellten Nut-

zungsdauern auf Konzernebene nicht im Einklang zu externen Studien, die ei-

nen Investitionsstau einschließlich Ersatzinvestitionen in zum Teil zweistelliger 

Milliardenhöhe ausweisen, und zu unveränderten Bewertungsansätzen in den 

Einzelabschlüssen. 

                                       
7  Unter den Begriff „Netzinfrastruktur“ fallen Sachanlageinvestitionen wie z. B. Bahn-

körper, Tunnel, Brücken, Weichen und Gleise. 
8  Integrierter Bericht der DB AG für das Geschäftsjahr 2018, Seite 189. 
9  Ebenda, Seite 189 i. V. m. Seite 206: Die Wertberichtigungen auf Vorräte sinken um 

56 Mio. Euro bei insgesamt steigenden Vorräten. 
10  Integrierte Berichte der DB AG für das Geschäftsjahr 2015, Seite 97 und Seite 212 

und für das Geschäftsjahr 2016, Seite 202 (Entwicklung Abschreibungen Cargo). 
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 Signifikante Kosten durch Bereinigungen ausgeblendet 2.5

Das in der öffentlichen Berichterstattung11 hervorgehobene bereinigte EBIT ist 

eine um Umgliederungen und außerordentliche Effekte bereinigte Ergebnis-

kennzahl. Es handelt sich dabei um Sachverhalte, welche dem Grunde 

und/oder der Höhe nach als außerordentlich gelten und die Beurteilung der 

operativen Entwicklung im Zeitablauf wesentlich beeinträchtigen würden.12 

Dies betrifft beispielsweise Restrukturierungsaufwendungen, Rückstellungen 

für defizitäre Verkehrsverträge oder Sonderabschreibungen im Bereich Cargo, 

die auch der Abschlussprüfer als „Sondereffekte“ einstuft. Bei der Analyse der 

Bereinigungen vergangener Jahre (Abbildung 7) kommt der Bundesrech-

nungshof zu folgenden Ergebnissen:  

• Es wurden deutlich mehr Aufwendungen als Erträge als „außerordentlich“ 

bereinigt, sodass das EBIT in neun von zehn Jahren unter dem bereinigten 

EBIT liegt. 

• Das bereinigte EBIT weicht insbesondere seit dem Jahr 2013 durch Berei-

nigungen von mindestens 0,3 Mrd. Euro pro Jahr erheblich vom EBIT ab. 

  

                                       
11  https://www.deutschebahn.com/de/presse/pressestart_zentrales_uebersicht/Bilanz-

2018-Neuer-Fahrgastrekord-Umsatz-gestiegen-Investitionsoffensive-fuer-bessere-
Bahn--4045230 (abgerufen 17. April 2019). 

12  Vergleiche dazu: Integrierter Bericht der DB AG für das Geschäftsjahr 2018,  
Seite 98. 

https://www.deutschebahn.com/de/presse/pressestart_zentrales_uebersicht/Bilanz-2018-Neuer-Fahrgastrekord-Umsatz-gestiegen-Investitionsoffensive-fuer-bessere-Bahn--4045230
https://www.deutschebahn.com/de/presse/pressestart_zentrales_uebersicht/Bilanz-2018-Neuer-Fahrgastrekord-Umsatz-gestiegen-Investitionsoffensive-fuer-bessere-Bahn--4045230
https://www.deutschebahn.com/de/presse/pressestart_zentrales_uebersicht/Bilanz-2018-Neuer-Fahrgastrekord-Umsatz-gestiegen-Investitionsoffensive-fuer-bessere-Bahn--4045230
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Abbildung 7  

 EBIT-Bereinigungseffekte 2009 – 2018 (in Mrd. Euro) 
 

 
Hinweis: Positive Beträge stellen Aufwendungen dar, die im Rahmen der Bereinigung aus 
dem EBIT eliminiert wurden. Hierdurch liegt das bereinigte EBIT über dem EBIT des Kon-
zernabschlusses; Im Jahr 2015 erfolgte im Segment Cargo eine Sonderabschreibung 
(„Impairment“, 1,3 Mrd. Euro), die hier separat ausgewiesen ist. 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 – 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 
 

Im Konzernabschluss für das Jahr 2018 steht dem EBIT von 1,8 Mrd. Euro un-

ter Berücksichtigung der Sondereffekte ein bereinigtes EBIT von 2,1 Mrd. Euro 

gegenüber. Das EBIT liegt damit niedriger als zehn Jahre zuvor trotz der zwi-

schenzeitlichen Akquisition von Arriva plc. und der Expansion von Schenker. 

Die EBIT-Marge ist unter Berücksichtigung der Sondereffekte im gleichen Zeit-

raum von 7,5 auf 4,1 % gesunken (vgl. Abbildung 8). 
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Abbildung 8  

EBIT gemäß Konzernabschluss und EBIT-Margen 2009 – 2018 
(in Mrd. Euro; in Prozent) 

 

 
Hinweis: Für das Jahr 2018 ausgewiesenes EBIT (1,8 Mrd. Euro) entsprechend der aktuellen Be-
wertungsregelungen, d. h. inklusive der unter 2.4 dargestellten positiven Effekte. 
 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 – 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Zwischenfazit: 

Die DB AG nimmt zur Beurteilung ihrer langfristigen operativen Entwicklung 

regelmäßig Ergebnisbereinigungen um „Sondereffekte“ vor, die ihre wirtschaft-

liche Lage insbesondere ab dem Jahr 2013 allerdings erheblich positiver dar-

stellen. Das EBIT wurde im Zeitraum 2013 bis 2018 nach den Bereinigungen 

um durchschnittlich mehr als 30 % erhöht ausgewiesen.13 Auch im Jahr 2018 

liegt das EBIT mit 1,8 Mrd. Euro deutlich unter dem bereinigten EBIT  

(2,1 Mrd. Euro). 

Zur Beurteilung der wirtschaftlichen Lage ist angesichts der Höhe und Regel-

mäßigkeit der Bereinigungen auch das EBIT ohne Bereinigungen heranzuzie-

hen. Dieses zeigt trotz der Expansion in ausländische und bahnfremde Berei-

che sowie der Anpassung der Bewertungsregeln einen insgesamt deutlich  

negativen Trend.  

 

                                       
13 EBIT gemäß Konzernabschluss 2013 – 2018 insgesamt 8,4 Mrd. Euro, Bereinigungen 

insgesamt 3,9 Mrd. Euro, exklusive Impairment Cargo 2,6 Mrd. Euro; Sonderab-
schreibung Cargo (Impairment 2015) in oben berechneter Prozent-Angabe nicht  
berücksichtigt. 
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 Geschäftsjahr 2018 insgesamt mit negativem Gesamtergebnis  2.6

Sowohl das bereinigte EBIT als auch das EBIT ohne Bereinigungen stellen  

lediglich ein Zwischenergebnis dar, welches das Ergebnis aus operativer  

Geschäftstätigkeit abbildet. Um das Gesamtergebnis des DB AG-Konzerns  

(vor Dividendenzahlung) zu ermitteln, sind vom EBIT der Finanz- und Steuer-

aufwand sowie weitere direkt im Eigenkapital erfasste Ergebnispositionen14 

abzuziehen. Für das Jahr 2018 ergibt sich so ein negatives Gesamtergebnis 

von -0,2 Mrd. Euro15, für den Zeitraum 2013 bis 2018 insgesamt ein Gesamt-

ergebnis von 1,1 Mrd. Euro (vgl. Abbildung 9). 

 

Abbildung 9  

 Überleitung bereinigtes EBIT zu Gesamtergebnis (in Mrd. Euro) 
 

 
Hinweis: Rundungsdifferenzen möglich. 

Quellen: Konzernabschlüsse 2013 – 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

 

                                       
14 Im vorliegenden Fall insbesondere Bewertungseffekte, die sich aus geänderten  

finanzmathematischen Annahmen bei der Bewertung von Pensionsrückstellungen  
ergeben.  

15  Siehe Integrierter Bericht 2018 der DB AG: Ermittlung des Konzern-Gesamt-
ergebnisses auf Seite 182 und Minderung des Eigenkapitals im Konzern-Eigen-
kapitalspiegel auf Seite 185. 
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Zwischenfazit: 

Entgegen der Pressemeldung der DB AG („Gewinn auf Vorjahresniveau“) ist 

festzustellen, dass der DB AG-Konzern im Jahr 2018 wie bereits in den Jahren 

2014 und 2015 ein negatives Gesamtergebnis erzielte und damit das Eigenka-

pital sinkt. Im Zeitraum der Jahre 2013 bis 2018 beträgt das tatsächlich erziel-

te Gesamtergebnis mit insgesamt 1,1 Mrd. Euro weniger als 10 % des berei-

nigten EBIT.  

 Operative Cashflows für Investitionen nicht ausreichend 2.7

Die in den vorhergehenden Absätzen dargestellte Ertragskraft hat Auswirkun-

gen auf die Cashflows und auf die Liquiditätsströme des DB AG-Konzerns  

(vgl. Abbildung 10). 

 

Abbildung 10  

 Cashflow-Rechnung 2009 – 2018 (in Mrd. Euro) 
 

 
Hinweis: Rundungsdifferenzen möglich. 

Quellen: Konzernabschlüsse 2009 – 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Im Jahr 2018 erzielte der DB AG-Konzern einen operativen Liquiditätsüber-

schuss von 3,4 Mrd. Euro. Dieser genügte nicht, um den in den Verkehrsseg-

menten steigenden Investitionsbedarf zu decken. Da zudem Dividenden an 

den Bund als Gesellschafter gezahlt wurden, ergab sich für 2018 insgesamt ein 

Finanzierungsbedarf von 0,8 Mrd. Euro, der durch neue Schulden gedeckt 

werden musste. Bereits in den Jahren 2015 und 2017 bestand ein vergleichba-

rer Finanzierungsbedarf. Insgesamt hat sich im Zeitraum 2009 – 2018 der 

Cashflow vor Fremdfinanzierung nachhaltig verschlechtert (vgl. Abbildung 11). 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cashflow aus gewöhnl. 
Geschäftstätigkeit

4,0      4,1      3,9      4,9      4,6      4,6      4,2      4,4      3,1      4,0      

Cashflow aus Zinsen/Dividenden 0,9 -     0,7 -     0,6 -     0,8 -     0,8 -     0,7 -     0,7 -     0,7 -     0,7 -     0,7 -     
Operativer Cashflow 3,1      3,4      3,4      4,1      3,7      3,9      3,5      3,6      2,3      3,4      
Desinvestitionen 0,2      0,3      0,3      0,3      0,3      0,5      0,3      0,4      0,3      0,4      
Investitionen 6,7 -     8,5 -     7,3 -     8,0 -     8,8 -     8,4 -     9,5 -     9,2 -     10,6 -   11,3 -   
Investitionszuschüsse 4,5      4,7      4,8      4,4      4,7      4,7      5,3      6,1      6,7      7,2      
Operativer Cashflow und 
Investitions Cashflow

1,2      0,1 -     1,1      0,9      0,0      0,6      0,4 -     1,0      1,2 -     0,3 -     

Kapitalzuführung -       -       -       -       0,0      -       -       -       1,0      -       
Gewinnausschüttung 0,0 -     0,0 -     0,5 -     0,5 -     0,5 -     0,2 -     0,7 -     0,9 -     0,6 -     0,5 -     
Cashflow vor Fremdfinanzierung 1,2      0,1 -     0,6      0,3      0,5 -     0,4      1,1 -     0,1      0,9 -     0,8 -     
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Abbildung 11  

Cashflow vor Fremdfinanzierung 2009 – 2018 (in Mrd. Euro) 
 

 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 – 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Zwischenfazit: 

Die im operativen Geschäft erwirtschafteten Cashflows waren in drei der vier 

letzten Geschäftsjahre nicht ausreichend, um Investitionen und Dividenden-

zahlungen zu finanzieren. Trotz einer Kapitalzuführung durch den Bund ver-

blieb eine Finanzierungslücke, die der DB AG-Konzern durch steigende Ver-

schuldung schließen musste. 

 Verschuldung nahe der vom Haushaltsausschuss festgelegten Grenze 2.8

Als wesentliche Bilanzkennzahl für die Verschuldung verwendet die DB AG die 

Nettofinanzschulden des Konzerns. Diese errechnen sich aus den Finanzver-

bindlichkeiten (Darlehen und Anleihen) abzüglich flüssiger Mittel und Finanz-

forderungen16. Sie betrugen zum 31. Dezember 2018 19,5 Mrd. Euro bzw. 

23,8 Mrd. Euro inklusive Verbindlichkeiten aus Operating Leases (adjustierte 

Nettofinanzschulden, vgl. Abbildung 12). 

 
  

                                       
16 Konzernabschluss 2018, Seite 107. 
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Abbildung 12  

 (Adjustierte) Nettofinanzschulden 2009 – 2018 (in Mrd. Euro) 
 

 
Hinweis: Die adjustierten Nettofinanzschulden enthalten zusätzlich Verbindlichkeiten aus Operating 
Leases. Dies greift der geänderten Bilanzierungsregelung des IFRS 16 vor, die ab 1. Januar 2019 
verpflichtend ist. 
 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 – 2018; Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Der Haushaltsausschuss forderte mit Maßgabebeschluss vom November 2016 

den Verkehrsminister auf, sicherzustellen, dass ein weiterer Anstieg der  

„adjustierten Finanzschulden“ ohne vorherige Zustimmung des Haushaltsaus-

schusses unterbunden wird.17  

Zwischenfazit: 

Im Jahr 2018 stiegen die Nettofinanzschulden erneut an. Sie lagen zum Jah-

resende bei 19,5 Mrd. Euro. Im Zehn-Jahres-Zeitraum seit Absage der geplan-

ten Teilprivatisierung ist die Verschuldung um 4,5 Mrd. Euro gestiegen. Die 

adjustierten Nettofinanzschulden im Jahr 2018 betrugen 23,8 Mrd. Euro. Die 

Verschuldung lag im Jahr 2018 damit nur noch 1,3 Mrd. Euro unter der vom 

Haushaltsausschuss im Jahr 2016 festgelegten Verschuldungsgrenze für das 

Jahr 2019. 

                                       
17 Die adjustierten Nettofinanzschulden enthalten zusätzlich Verbindlichkeiten aus  

Operating Leases. Das BMVI verwendet als Verschuldungsgrenze die Verschuldungs-
Planwerte der am 14. Dezember 2016 verabschiedeten Planung  
(in Mrd. Euro: 2018: 25,4; 2019: 25,1; 2020: 24,4; 2021: 23,8). 
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3 Segmentspezifische Besonderheiten des Konzernabschlus-
ses 2018 

 Konzern-EBIT durch Überschüsse der Infrastruktur geprägt 3.1

Der Konzernabschluss stellt im Rahmen der Segmentberichterstattung auch 

die Ertragslage der einzelnen Segmente dar. Vor Bereinigung um Sondereffek-

te (außerordentliche Aufwendungen, vgl. Nummer 2.5) ergibt sich folgendes 

Bild (vgl. Abbildung 13):  

 
Abbildung 13  

 EBIT 2018 ohne Bereinigung um Sondereffekte (in Mrd. Euro) 
 

 
Hinweis: Die Sondereffekte wurden dem Ergebnis der Segmentberichterstattung zugeordnet.  
Dabei wurden die Sondereffekte „Sonstige/Konsolidierung“ vollständig dem Segment „Beteiligun-
gen/Sonstige“ zugerechnet. Verbleibende, nicht den Segmenten zugeordnete Sondereffekte von 
0,1 Mrd. Euro beinhalten insbesondere Abschreibungen auf immaterielle Vermögenswerte, die im 
Zuge der Kaufpreisallokation von Akquisitionen aktiviert wurden (insbesondere Arriva). Rundungs-
differenzen möglich. 
 
Quellen: Konzernabschluss 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Zwischenfazit: 

Das Segment Netze als weitgehend regulierter, nicht im Wettbewerb stehen-

der Bereich steuerte im Jahr 2018 mit 1,2 Mrd. Euro den wesentlichen Anteil 

zum Konzern-EBIT bei, davon 0,9 Mrd. Euro im Bereich Fahrwege. Alle übri-

gen, im Wettbewerb stehenden Segmente erzielten demgegenüber insgesamt 

nur rund ein Drittel des EBIT. 
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 Segmentergebnisse blenden erhebliche Kosten aus  3.2

Die Segmentdarstellung weist neben den operativen Segmenten im Schienen-

verkehr Deutschland, den Netzen und den bahnfremden Bereichen  

Schenker/Arriva zusätzlich ein Segment „Beteiligungen/Sonstige“ aus. Dieses 

enthält nicht umgelegte Kosten der Holdinggesellschaft DB AG. Zudem um-

fasst es ca. 50 weitere Gesellschaften, die entweder Serviceeinheiten darstel-

len (z. B. Fahrzeuginstandhaltung, Zeitarbeit) oder nicht anderen Segmenten 

zugeordnete Unternehmen (z. B. Digital Ventures, Usedomer Bäderbahn, 

DB Gastronomie und Wagniskapitalgesellschaften). Dieses Segment beschäf-

tigt insgesamt mehr als 50 000 Mitarbeiter und somit mehr als die Segmente 

Fernverkehr und Regio zusammen. Es erwirtschaftete im Jahr 2018 ein negati-

ves EBIT von -0,5 Mrd. Euro, wobei der Fehlbetrag seit dem Jahr 2013 weit-

gehend konstant ist (vgl. Abbildung 14). 

 

Abbildung 14  

 EBIT „Beteiligungen/Sonstiges“ (in Mrd. Euro) 
 

 
Hinweis: Inklusive der Sondereffekte „Sonstiges/Konsolidierung“. In den Werten für die  
Jahre 2009 –2015 ist das Segment „Dienstleistungen“ enthalten.  
 
Quellen: Konzernabschlüsse 2009 – 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Seit dem Jahr 2013 beträgt der kumulierte EBIT-Fehlbetrag in diesem Seg-

ment 3,0 Mrd. Euro. Trotz seiner Bedeutung als größter Verlustbringer und 

relevanter Arbeitgeber beschränkt sich die Darstellung im Lagebericht des 

Konzernabschlusses auf eine Seite. Hintergründe für die nachhaltige Verlust-

situation, eine Allokation zu einzelnen Unternehmen und insbesondere mögli-

che Gegenmaßnahmen führt die DB AG im Konzernabschluss nicht aus. Der 
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Bundesrechnungshof hatte das BMVI bereits im Jahr 2016 auf die Verlustsitua-

tion in diesem Segment, auf die Intransparenz und auf die Gefahr der Besser-

stellung der Ertragslage in den übrigen operativen Segmenten hingewiesen. 

Zwischenfazit: 

Die Aussagekraft der Segmentberichterstattung des DB AG-Konzerns ist insge-

samt eingeschränkt. Im Segment „Beteiligungen/Sonstige“ mit mehr als 

50 000 Mitarbeitern besteht ein hoher und langfristig steigender EBIT-Verlust 

von aktuell 0,5 Mrd. Euro, der dort nicht beschrieben und analysiert wird. 

Mangels detaillierter Informationen bleibt das Risiko, dass der DB AG-Konzern 

beispielsweise durch unvollständige Kostenweitergaben oder Verrechnungs-

preise die Ertragskraft der übrigen „operativen Segmente“ zu positiv darstellt. 

4 Erster Ausblick 

 Finanzierungslücke in Milliardenhöhe im Jahr 2019 4.1

Der Prognosebericht im Konzernabschluss 2018 weist auf eine ungedeckte Fi-

nanzierungslücke hin: „Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts gab es 

noch keine finale Beschlussfassung zur vollständigen Finanzierung des Mittel-

bedarfs in 2019.“ Die Höhe der Finanzierungslücke ist im Konzernabschluss 

nicht quantifiziert. Für den vorliegenden Bericht hat der Bundesrechnungshof 

diese aus den im Prognosebericht ausgewiesenen Entwicklungen abgeleitet. 

Sowohl die vom Management erwartete sinkende Ergebnisentwicklung als 

auch die steigenden Auszahlungen für Investitionen und Dividenden führen 

dabei im Jahr 2019 zu einem zusätzlichen Finanzierungsbedarf (vgl. Abbil-

dung 15).  
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Abbildung 15  

 Herleitung des Finanzierungsbedarfs 2019 auf Grundlage  
des Prognoseberichts 2018 (in Mrd. Euro) 

 

 
Quelle: Konzernabschluss 2018; Berechnungen und Darstellung: Bundesrechnungshof. 

 

Die konkrete Höhe der Finanzierungslücke für die Geschäftsjahre ab 2019 ist 

aus dem im Dezember 2018 dem Aufsichtsrat der DB AG zur Genehmigung 

vorgelegten Wirtschaftsplan (Budget 2019) sowie aus der Mittelfristplanung für 

die Jahre 2020 bis 2023 ersichtlich.  

Zwischenfazit: 

Die liquiditäts- bzw. verschuldungsrelevanten Parameter verschlechtern sich 

im Jahr 2019 weiter. Insgesamt ergibt sich allein für das Geschäftsjahr 2019 

ein kalkulatorischer Finanzierungsbedarf von 2,8 Mrd. Euro vor Aufnahme wei-

teren Fremdkapitals. Innerhalb der festgelegten Verschuldungsgrenze ist je-

doch nur ein Anstieg von 1,3 Mrd. Euro möglich. Ohne gegensteuernde Maß-

nahmen ist die Verschuldungsgrenze somit nicht einzuhalten. 

 Deckung des Finanzierungsbedarfs ungeklärt  4.2

Angesichts der Finanzierungslücke hat der Aufsichtsrat der DB AG in seiner 

Sitzung am 27. März 2019 den Vorstand beauftragt, den Verkauf der  

Arriva plc. zu prüfen. Zeitpunkt und Höhe eines möglichen Liquiditätszuflusses 

hieraus sind aktuell noch nicht einzuschätzen.  

Zwischenfazit: 

Die Überlegungen zur Veräußerung von Arriva plc. decken sich mit den Emp-

fehlungen des Bundesrechnungshofes im Bericht nach § 99 BHO zur struktu-

rellen Weiterentwicklung und Ausrichtung der DB AG am Bundesinteresse. Al-

lerdings ist der vom Aufsichtsrat angestoßene Verkauf der Arriva plc. nicht das 

Position Betrag 
(Mrd. Euro)

Finanzierungsbedarf 2019 0,9

    Entwicklung EBIT 0,2

    Entwicklung Netto-Investitionen 1,5

    Entwicklung Dividendenzahlung 0,2

Summe liquiditätsrelevanter 
Verschlechterungen

1,9

Finanzierungsbedarf 2019 inkl. 
erwarteten Entwicklungen

2,8 Finanzierungsbedarf 2018 zzgl. liquiditätsrelevanter 
Verschlechterungen 2019 (vor Fremdfinanzierung)

Erläuterung

Entwicklung des Vorjahres (2018) als Ausgangsbasis für den 
Finanzierungsbedarf 2019 (Anstieg 18,6 auf 19,5 Mrd. Euro)
Rückgang EBIT von 2,1 (2018) auf 1,9 Mrd. Euro (2019) 
erwartet
Anstieg Nettoinvestitionen von 4,0 (2018) auf 5,5 Mrd. Euro 
(2019) vorgesehen
Anstieg Dividendenauszahlung von 0,45 (2018) auf 0,65 Mrd. 
Euro (2019) geplant
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Ergebnis strategischer Überlegungen des Bundes oder der DB AG selbst, son-

dern soll insbesondere die Unternehmensverschuldung begrenzen und eine 

erhebliche Finanzierungslücke schließen. 

Vor dem Hintergrund der letztjährigen Entwicklung der Verschuldung und der 

frühzeitigen Absehbarkeit der Finanzierungslücke spätestens im Dezember 

2018 kommt die im März 2019 initiierte Prüfung des Arriva-Verkaufs spät.  

Alternative Planungen für die Schließung der Finanzierungslücke liegen nicht 

vor. 

5 Vorläufige Bewertungen und Empfehlungen 

Die aktuelle wirtschaftliche Lage des DB AG-Konzerns, die Entwicklung in den 

letzten zehn Geschäftsjahren sowie der Ausblick sind besorgniserregend. Die 

wirtschaftliche Lage des DB AG-Konzerns hat sich im Jahr 2018 gegenüber 

dem Vorjahr weiter verschlechtert, obwohl der Umsatz insbesondere in den 

bahnfremden Bereichen gestiegen ist. Die nicht um Sondereffekte bereinigten 

operativen Gewinne des DB AG-Konzerns wurden mehrheitlich durch die Infra-

struktur (in 2018: 1,2 von 1,8 Mrd. Euro EBIT) erzielt und somit weitgehend 

durch regulierte und nicht im Wettbewerb stehende Bereiche. Das um ergeb-

nismindernde Sondereffekte bereinigte operative Geschäftsergebnis (bereinig-

tes EBIT) war im Jahr 2018 nur dank bilanzpolitischer Maßnahmen stabil. In 

den Geschäftsjahren 2013 bis 2018 lag das EBIT dabei deutlich unter dem be-

reinigten EBIT. Insgesamt ist die EBIT-Marge seit dem Zukauf ausländischer 

Tätigkeiten (Arriva plc.) im Jahr 2011 von 5,7 auf 4,1 % im Jahr 2018 gesun-

ken. Nach Berücksichtigung des Finanz- und Steueraufwandes sowie der direkt 

im Eigenkapital erfassten Ergebnispositionen erzielte der DB AG-Konzern in 

2018 ein negatives Gesamtergebnis, welches das Eigenkapital minderte.  

Die aus der operativen Tätigkeit erwirtschafteten Cashflows haben den stei-

genden Investitionsbedarf in den Verkehrssegmenten nicht gedeckt. Infolge-

dessen stieg auch im Jahr 2018 die Verschuldung weiter an.  

Insbesondere im Schienenverkehr Deutschland steht der DB AG-Konzern vor 

großen Herausforderungen (Ergebnis- und Marktanteilsrückgang DB Regio, 

anhaltende Verluste DB Cargo). Verluste werden dabei nicht durch eine Ex-

pansion in internationale und bahnfremde Bereiche und dort erzielte Erträge 

ausgeglichen. So konnte das Auslandsgeschäft die Finanzierungsprobleme der 

Eisenbahn in Deutschland nicht beseitigen. Bereits bis Ende des Jahres 2019 
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besteht eine signifikante Finanzierungslücke von fast 3 Mrd. Euro. Diese kann 

nicht durch eine Neuverschuldung geschlossen werden, ohne die vom Haus-

haltsausschuss festgelegte Verschuldungsgrenze zu überschreiten. Sollten die 

erhofften Verkaufserlöse der Arriva plc. die Finanzierungslücke im Jahr 2019 

nicht schließen oder der angedachte Verkauf sogar fehlschlagen, kann der 

DB AG-Konzern seine Investitionen nicht aus eigener Kraft finanzieren. Auch 

mittelfristig steht der DB AG-Konzern vor finanziellen Herausforderungen (Be-

schaffung neuer Züge, Digitalisierung der Schiene, Projekt Stuttgart 21), die 

er nicht durch operativ erwirtschaftete Cashflows finanzieren können wird.  

Die aufgezeigte Entwicklung erhöht die Wahrscheinlichkeit der weiteren Ver-

schuldung des DB AG-Konzerns und die Notwendigkeit erneuter Kapitalhilfen 

bzw. finanzieller Unterstützungsmaßnahmen des Bundes. 

Der Bundesrechnungshof hat dies zum Anlass genommen, nochmals auf seine 

Empfehlungen, die er in seinem Bericht nach § 99 BHO zur strukturellen Wei-

terentwicklung und Ausrichtung der DB AG am Bundesinteresse gegeben hat, 

hinzuweisen. Diese betrafen im Wesentlichen: 

• die Definition der vom Bund mit seiner Beteiligung an der DB AG verfolgten 

Ziele,  

• die Entwicklung eines tragfähigen Strukturmodells für die DB AG,  

• die Begrenzung des Unternehmensgegenstandes auf die Kernaufgaben der 

DB AG und die Aufnahme der Gemeinwohlverpflichtung als Unternehmens-

zweck in der Satzung,  

• die wirksame Wahrnehmung der Eigentümerrechte und der Einfluss-

nahmemöglichkeiten in den Überwachungsorganen sowie  

• das Beschleunigen der Verkaufsbemühungen von nicht benötigten bahn-

fremden und überwiegend im Ausland tätigen Segmenten. 

6 Stellungnahme der beteiligten Bundesministerien 

Mit Schreiben vom 11. Juli 2019 hat das BMVI eine mit dem BMF und dem 

BMWi (Bundesministerien) abgestimmte Stellungnahme übersandt.  

Einführend haben die Bundesministerien darauf hingewiesen, dass der Ab-

schlussprüfer für das Geschäftsjahr 2018 einen uneingeschränkten Bestäti-

gungsvermerk erteilt habe. Demnach vermittle der Konzernabschluss ein 
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„den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens- und Fi-

nanzlage“. 

Bei der historischen Ertragsentwicklung haben die Bundesministerien eine Er-

gebnisverschlechterung anerkannt, die insbesondere darauf zurückzuführen 

sei, dass die Segmente DB Regio und DB Cargo ihr Potenzial „derzeit“ nicht 

vollständig ausgeschöpft hätten. Gleichwohl seien sie der Auffassung, dass die 

DB AG grundsätzlich ein tragfähiges Geschäftsmodell besitze und prinzipiell ein 

positives Gesamtergebnis generieren könne. Das Ziel sei daher, die betriebli-

che Leistungserstellung zu verbessern. Basis dafür sei ein deutliches Umsatz-

wachstum, das wegen der Fixkostenlastigkeit zu einer überproportionalen Er-

gebnisverbesserung führe. Der Vorstand habe dafür Maßnahmen im Programm 

„Agenda für eine bessere Bahn“ und die weitere Entwicklung in der neuen 

Konzerndachstrategie „Starke Schiene“ zusammengefasst. 

Bezüglich der Liquiditätslage des DB AG-Konzerns sind die Bundesministerien 

davon ausgegangen, dass nach investitionsschwachen Jahren zwar bis zum 

Jahr 2023 ein „außerordentlich hohes Volumen an Eigenmittelinvestitionen“ 

anfalle (insbesondere für das Projekt Stuttgart 21 und Fernverkehrszüge); da-

nach erwarten sie keinen weiteren außergewöhnlichen Finanzbedarf dieser Art 

mehr. Sie haben begrüßt, dass der Finanzierungsbedarf „im Wesentlichen“ aus 

eigenen Mitteln gedeckt werden soll. Daneben haben sie angeführt, dass 

• die Messung des Auslandsanteils anhand des Konzernumsatzes die Bedeu-

tung des Auslands überzeichne (Nummer 2.2), 

• ein Vergleich der Segmente anhand der EBIT-Marge deren unterschiedliche 

Kapitalintensität nicht berücksichtige (Nummer 2.3), 

• eine Ergebnisbereinigung um Sondereffekte, die „dem Grunde und/oder 

der Höhe nach als außergewöhnlich gelten“, der Vergleichbarkeit der ope-

rativen Ergebnisse diene (Nummer 2.5), 

• der Bundesrechnungshof direkt im Eigenkapital erfasste Positionen als Er-

gebnisbeitrag ansehe und fälschlicherweise ein negatives Gesamtergebnis 

für das Jahr 2018 in Höhe von -0,2 Mrd. Euro errechne (Nummer 2.6) und 

• das negative operative Ergebnis des Konzernsegments  

„Beteiligungen/Sonstige“ ausschließlich auf nicht umgelegten Kosten der 

Konzernleitung beruhe (Nummer 3.2). 
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Zu den Empfehlungen des Bundesrechnungshofes haben die Bundesministe-

rien ausgeführt, dass sich die Bundesregierung „in Teilen“ und „in enger Ab-

stimmung mit der DB AG“ für deren Umsetzung einsetze. So sei innerhalb der 

Bundesregierung eine Abfrage zur Prüfung des wichtigen Bundesinteresses an 

allen Bundesunternehmen geplant. Das dabei zu formulierende Bundesinteres-

se an der DB AG könne „in einem nächsten Schritt“ als Grundlage für die Ent-

wicklung eines Leitbilds des Eigentümers dienen. Die jüngst vom Vorstand der 

DB AG kommunizierte Strategie „Starke Schiene“ stelle das Kerngeschäft Ei-

senbahn in Deutschland in den Fokus und die Arriva plc. solle verkauft werden. 

7 Abschließende Bewertung und weiterer Ausblick 

 Würdigung der Stellungnahme der Bundesministerien 7.1

Die von den beteiligten Bundesministerien vorgebrachten Gesichtspunkte füh-

ren für den Bundesrechnungshof nicht zu einer veränderten Bewertung der 

wirtschaftlichen Lage des DB AG-Konzerns (Nummer 2) oder der segmentspe-

zifischen Besonderheiten (Nummer 3). 

Die Analyse des Bundesrechnungshofes baut auf dem uneingeschränkt bestä-

tigten Konzernabschluss 2018 auf. Ein solches Testat bedeutet, dass der Ab-

schluss ein den „tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermö-

gens-, Finanz- und Ertragslage“ gibt. Dieses Bild stellt eine auf den Stichtag 

31. Dezember 2018 bezogene Momentaufnahme dar, die zudem durch ent-

sprechende Ausübung von Bewertungswahlrechten verbessert wurde. Die kri-

tische Analyse der Konzernabschlüsse der letzten zehn Jahre und die Betrach-

tung von für die weitere wirtschaftliche Entwicklung maßgebenden Aspekten 

ergeben ein aussagekräftiges Gesamtbild und einen Beurteilungsmaßstab für 

die weitere Entwicklung. 

Die geäußerte Erwartung der beteiligten Bundesministerien, durch Verbesse-

rungen in der betrieblichen Leistungserstellung eine Umsatz- und Ertragsver-

besserung zu erreichen, ist nach Einschätzung des Bundesrechnungshofes 

nicht durch entsprechende Entwicklungen belegt. In den krisenbehafteten 

Segmenten DB Cargo und DB Regio bemüht sich der Konzern seit vielen  

Jahren weitgehend vergeblich um eine Trendwende. Trotzdem sind auch im 

ersten Halbjahr 2019 Verkehrsleistung und bereinigtes EBIT von DB Regio und 

DB Cargo rückläufig. Der DB AG-Konzern führt in seiner neuen Strategie 

„Starke Schiene“ zudem aus, dass zur Erreichung operativer Verbesserungen 
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ein Strategieschwenk, signifikante Investitionen und Aufbau von Personal er-

forderlich seien, welche für sich betrachtet jedoch im ersten Schritt den Ertrag 

belasten werden. Schließlich zeigt die Analyse der letzten Jahre, dass regel-

mäßige Steigerungen des Konzernumsatzes gerade nicht zu Ergebnisverbesse-

rungen führten.  

Auf Basis der historischen Zahlen hält der Bundesrechnungshof auch die Ein-

schätzung einer „vorübergehenden Liquiditätsschwäche“ aufgrund außerge-

wöhnlich hoher aperiodischer Investitionen für nicht nachvollziehbar. So waren 

auch in den letzten Jahren mit niedrigen Investitionen die Cashflows unzu-

reichend und die Verschuldung stieg kontinuierlich an. Zum anderen sind in 

der neuen Strategie weitere signifikante Investitionen in die digitalisierte 

Schiene, in Zugmaterial und neue Mobilitätsformen angekündigt, die einen 

weiteren Investitionsbedarf nach sich ziehen dürften, der in den bisherigen 

Geschäftsplanungen noch nicht enthalten ist. Aktuell ist zwar nicht zu bezif-

fern, welchen Investitions- und Finanzierungsbedarf die neu formulierte Stra-

tegie konkret impliziert. Es ist allerdings absehbar, dass finanzielle Mehrbelas-

tungen die Folge der Umsetzung sein dürften.18 

Der Bundesrechnungshof hält die Berechnung des Auslandsanteils am Kon-

zernumsatz weiterhin für angemessen. Selbst der DB AG-Konzern hebt in der 

Pressemeldung zum Konzernabschluss 2018 die Umsatzsteigerung gegenüber 

dem Vorjahr als wesentliches Merkmal seines Erfolges hervor. 

Bei der Analyse des operativen Geschäftsergebnisses rechtfertigen es insbe-

sondere Regelmäßigkeit, Einseitigkeit und Höhe der vorgenommenen Bereini-

gungen, die wirkliche Ertragslage des DB AG-Konzerns ohne diese Bereinigun-

gen zu beurteilen. Dafür ist folglich eine Betrachtung des EBIT vor den Berei-

nigungen erforderlich.  

Die Kritik an der Berechnung des Bundesrechnungshofes, dass der DB AG-

Konzern im Jahr 2018 ein negatives Gesamtergebnis von -0,2 Mrd. Euro erzielt 

hätte, überzeugt nicht. Die Bundesministerien verkennen offenkundig, dass 

                                       
18  Zitat Dr. Richard Lutz, Pressekonferenz zur Vorstellung des Halbjahresabschlusses, 

25. Juli 2019: „Eines ist klar: Eine bessere Bahn und eine starke Schiene gibt es 
nicht zum Nulltarif.“ 
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sowohl der Begriff als auch der Betrag direkt dem vom Abschlussprüfer unein-

geschränkt bestätigten Konzernabschluss 2018 zu entnehmen sind.19  

Die Ausführung der beteiligten Bundesministerien, der Fehlbetrag im Segment 

Beteiligungen/Sonstige sei „vollständig“ auf nicht umgelegte Kosten der Kon-

zernholding zurückzuführen, ist anhand des Jahresabschlusses nicht nachzu-

vollziehen. So sind diesem Segment auch Konzernunternehmen zugeordnet, 

die im Jahr 2018 selbst hohe Verluste erwirtschafteten. Dies entkräftet zudem 

nicht die Kritik, dass durch den Verzicht auf eine Weiterberechnung von signi-

fikanten Kosten an die operativen Segmente deren Ertragslage insgesamt zu 

positiv dargestellt wird. Dadurch leiden die notwendige Transparenz und auch 

die Belastbarkeit notwendiger Werthaltigkeitsprüfungen.  

Die Forderung nach einer Definition der Bundesziele hinsichtlich der Eisenbahn 

in Deutschland wird in der Stellungnahme der Ministerien auf eine geplante 

„Abfrage zur Prüfung des Bundesinteresses an allen Bundesunternehmen“ re-

duziert, welche in einem „nächsten Schritt“ als Grundlage für ein Leitbild die-

nen „könnte“. Diese Aussage ist unkonkret und greift wesentliche Aspekte der 

Empfehlung („verkehrsträgerübergreifende Strategie“, „bahnpolitische Leitli-

nien“) nicht auf. Eine Strategie seitens des Eigentümers ist damit nicht er-

kennbar. Unabhängig davon gehört die Prüfung des Bundesinteresses zu den 

regelmäßigen Aufgaben der Beteiligungsverwaltung (§ 65 BHO). 

Die neue Konzerndachstrategie ersetzt gerade nicht eine satzungsmäßige Ein-

grenzung des Unternehmensgegenstandes und einen Verkauf von Beteiligun-

gen, die dem wichtigen Bundesinteresse an der DB AG nicht nutzen oder die-

sem gar entgegenstehen. So beruht der jetzt beabsichtigte Verkauf der  

Arriva plc. nicht auf einer strategischen Überlegung des Bundes, die DB AG zu 

veranlassen, sich von nicht dem wichtigen Bundesinteresse dienenden Aus-

landsbeteiligungen zu trennen, sondern ist der Beschaffung notwendiger Ei-

genmittel zur Finanzierung des Kerngeschäfts, der Eisenbahn in Deutschland, 

geschuldet. Die Strategie „Starke Schiene“ gibt dem Vorstand auch keine kla-

ren Grenzen für die operative Tätigkeit des Konzerns und damit für dessen 

Beteiligungsportfolio vor, sondern überlässt dies weiterhin der Einschätzung 

der DB AG. 

                                       
19  Siehe Integrierter Bericht 2018 der DB AG, Seite 182. 
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 Entwicklung im ersten Halbjahr 2019 7.2

Die besorgniserregende wirtschaftliche Lage des DB AG-Konzerns bestätigt 

sich durch die am 25. Juli 2019 veröffentlichten Geschäftszahlen für das erste 

Halbjahr 2019. 

Trotz eines Umsatzwachstums (an erster Stelle aus dem bahnfremden Seg-

ment Schenker) sank das bereinigte EBIT im ersten Halbjahr 2019 um 22 %. 

Dabei haben die ergebnisverbessernden Bereinigungen um Sondereffekte ge-

genüber dem Vorjahr weiter zugenommen. Das EBIT liegt mit 629 Mio. Euro 

deutlich niedriger als in den vergangenen Jahren. Die EBIT-Marge ist nochmals 

von 4,1 auf 2,9 % gesunken. Der Anteil der regulierten Infrastruktur (d. h. 

Netze) am Konzern-EBIT liegt unverändert hoch bei 80 %. Das Konzern-

Gesamtergebnis belastet mit -131 Mio. Euro erneut das Eigenkapital. Ferner 

sind nach dem Halbjahresabschluss die Verkehrsleistung und das Ergebnis bei 

DB Regio und bei DB Cargo weiter rückläufig.  

Im ersten Halbjahr 2019 ist zudem die Verschuldung deutlich angestiegen. Der 

Anstieg der Nettofinanzschulden basiert zwar im Umfang von 4,3 Mrd. Euro 

auf geänderten Bilanzierungsrichtlinien (IFRS 16). Allerdings ist die Verschul-

dung auch unabhängig hiervon um 1,6 Mrd. Euro angestiegen.  

Die Nettofinanzschulden haben mit 25,4 Mrd. Euro zum 30. Juni 2019 den vom 

Haushaltsausschuss festgelegten Grenzwert für den 31. Dezember 2019 über-

schritten. Für die Einhaltung des Verschuldungs-Grenzwertes zum Jahresende 

sind Liquiditätszuflüsse aus dem geplanten Verkauf von Arriva plc. oder aus 

anderen Quellen erforderlich.  

 Ausblick auf die weitere Entwicklung 7.3

Für die Entwicklung über das Jahr 2019 hinaus ist bedeutsam, dass die in der 

Mittelfristplanung bestehende Finanzierungslücke allein durch den Verkauf der 

Arriva plc. nicht zu decken sein wird. Zu den bereits genannten mittelfristigen 

finanziellen Herausforderungen kommen noch weitere Mehraufwendungen hin-

zu, z. B. aus Tarifabschlüssen und der Personaleinstellungsoffensive. Die Fi-

nanzierungslücke wäre dabei noch höher, wenn die mit einem Verkauf der  

Arriva plc. wegfallenden und in der bisherigen Mittelfristplanung des 

DB AG-Konzerns noch angesetzten Ergebnisbeiträge der Arriva plc. Berück-

sichtigung finden. 
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Bei dem Projekt Stuttgart 21, dessen Inbetriebnahme für Ende 2025 geplant 

ist, sind allenfalls die im Zeitraum 2020 bis 2023 anfallenden Mehrkosten in 

der Planung enthalten. Darüber hinaus besteht das Risiko weiterer Belastun-

gen, mit denen der bisher geplante Eigenmittelanteil von rund 5 Mrd. Euro 

überschritten würde. Darüber hinaus hat die DB AG in ihre neue Konzerndach-

strategie „Starke Schiene“ zahlreiche Ziele und Programme aufgenommen und 

weitere signifikante Investitionen in die digitalisierte Schiene, in Zugmaterial 

und neue Mobilitätsformen angekündigt. Die Investitionen werden daher auch 

mittelfristig auf einem hohen Niveau bleiben, um die geplante Steigerung der 

Fahrgastzahlen angesichts derzeit nahezu vollständig im Einsatz befindlicher 

Züge langfristig zu ermöglichen. Dieser zusätzliche Investitionsbedarf ist in 

den bisherigen Geschäftsplanungen nicht enthalten und nicht annähernd quan-

tifiziert. In der Folge wird die Finanzierungslücke mittel- bis langfristig weiter 

anwachsen. Um die daraus für den Bundeshaushalt erwachsenden Belastun-

gen abwenden und die vom Haushaltsausschuss festgelegten Verschuldungs-

grenze einhalten zu können, hält der Bundesrechnungshof eine (weitere) Fo-

kussierung der DB AG auf ihre Kernaufgaben und den Verkauf von nicht dem 

Bundesinteresse dienenden Konzernteilen, z. B. der Schenker AG, für dringend 

geboten und erforderlich. 

8 Fazit und Empfehlungen 

Die Erträge des DB AG-Konzerns erodieren weiter und damit auch die Fähig-

keit, künftige Investitionen in den Schienenverkehr aus eigenen Mitteln zu fi-

nanzieren. Diese besorgniserregende Situation spiegelt sich in den aktuellen 

Bilanzzahlen und im Ausblick auf die bevorstehende Entwicklung wider. Die 

Bundesregierung hat die Empfehlungen des Bundesrechnungshofes im Son-

derbericht nach § 99 BHO vom 17. Januar 2019 bislang im Wesentlichen nicht 

aufgegriffen. Die Stellungnahme der Bundesministerien lässt aktive Handlun-

gen der Bundesregierung zur Umsetzung der Empfehlungen allenfalls in gerin-

gem Umfang erkennen. 

Der Bundesrechnungshof nimmt dies zum Anlass, dem Bund insbesondere  

folgende Maßnahmen zu empfehlen: 

1. Es ist nach der weiteren Verschlechterung der wirtschaftlichen und insbe-

sondere der finanziellen Lage des DB AG-Konzerns nunmehr an der Zeit, 

dass der Bund die Ziele des Bundes auf Basis seines Gewährleistungsauf-
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trages nach Artikel 87e Absatz 4 Grundgesetz konkretisiert, um der DB AG 

für ihren Aufgabenumfang einen klaren Rahmen zu geben. Hierzu sollte er 

alsbald auch bahnpolitische Leitlinien und eine verkehrsträgerübergreifende 

Strategie formulieren.  

2. Auf dieser Grundlage sollte er zügig ein tragfähiges Strukturmodell für 

die DB AG entwickeln. Er sollte dabei berücksichtigen, dass aktuell zwei 

Drittel des Konzern-EBIT durch regulierte Segmente erbracht werden. Dies 

sollte Anlass geben, dass der Bund die „Trennung von Netz und Betrieb“ 

prüft. Der Bund sollte daher festlegen, welche Geschäftstätigkeiten der 

DB AG notwendig sind. 

3. Der Bund sollte sodann den satzungsmäßigen Unternehmensgegenstand 

der DB AG auf das Bundesinteresse und auf das Gemeinwohlinteresse 

ausrichten und auch den Unternehmenszweck in die Satzung auf-

nehmen. Dabei sollte er eindeutig festlegen, ob und ggf. in welchem Um-

fang und unter welchen Bedingungen bahnfremde und ausländische 

Geschäftstätigkeiten betrieben werden dürfen. 

4. Der Bund sollte sodann auf eine zügige Umsetzung der Ziele des Bun-

des sowie auf eine effektive und effiziente Aufgabenerfüllung durch die 

DB AG hinwirken. Er sollte dazu seine Einflussmöglichkeiten als Eigen-

tümer insbesondere über seine Beteiligungsverwaltung und die beteiligten 

Ressorts und über seine Bundesvertreter in den Aufsichtsgremien verstärkt 

nutzen. 

5. Um eine strukturelle Weiterentwicklung der DB AG zügig voranzutreiben, 

sollte der Bund darauf hinwirken, dass Beteiligungen, die nicht dem Bun-

desinteresse dienen, möglichst bald veräußert werden. Aus Sicht des Bun-

desrechnungshofes ist ungeachtet einer Veräußerung der Arriva plc. 

insbesondere ein Verkauf der Schenker AG zu prüfen. Der Bund sollte 

einen Zeitplan für den Verkauf nicht mehr benötigter bahnfremder 

und/oder überwiegend im Ausland tätiger Unternehmen vorgeben. Er sollte 

die Verkäufe eng begleiten, um seine Vermögensinteressen zu wahren. 

6. Der Bund sollte mittels der einzuleitenden strukturellen Veränderungen auf 

eine langfristige und tragfähige Finanzierung seiner Eisenbahn in 

Deutschland hinwirken. 
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Ob dem Bund eine Umsetzung der Empfehlungen des Bundesrechnungshofes 

gelingt, hängt nicht zuletzt vom Bund als Eigentümer der DB AG und von der 

Durchsetzung des Bundesinteresses im Aufsichtsrat der DB AG ab. Nach Pres-

seberichten im April 2019 hat der Aufsichtsrat ein Gutachten zu der Frage in 

Auftrag gegeben, ob der Bundesrechnungshof nur noch auf das Ergebnis ver-

kürzte Protokolle der Aufsichtsratssitzungen erhalten könne. Die DB AG hat 

eine Stellungnahme gegenüber der Presse abgelehnt und darauf verwiesen, 

dass sie nichts zu verbergen habe. Auf Nachfrage des Bundesrechnungshofes 

hat die Beteiligungsverwaltung dem Bundesrechnungshof im Juni 2019 bestä-

tigt, dass sich der Aufsichtsrat mit der Thematik befasse. 

In diesem Zusammenhang weist der Bundesrechnungshof auf Folgendes hin: 

• In der Niederschrift einer Aufsichtsratssitzung sind nach zwingendem Ak-

tienrecht u. a. der wesentliche Inhalt der Verhandlungen und die Beschlüs-

se des Aufsichtsrats wiederzugeben. Die Verkürzung der Niederschrift auf 

die Ergebnisse ist aktienrechtlich unzulässig. 

• Die Bundesvertreter im Aufsichtsrat der DB AG sind nach § 394 AktG be-

rechtigt und beamtenrechtlich verpflichtet, die Niederschriften der Auf-

sichtsratssitzungen an die Beteiligungsverwaltung weiterzugeben. Es wür-

de eine unzulässige Verschärfung der Verschwiegenheitsverpflichtung der 

Bundesvertreter darstellen, wenn diese daran gehindert würden, die voll-

ständigen Niederschriften der Aufsichtsratssitzungen an die Beteiligungs-

verwaltung weiterzugeben. 

• Die Beteiligungsverwaltung wiederum ist nach § 69 BHO verpflichtet, dem 

Bundesrechnungshof die Sitzungsniederschriften zur Verfügung zu stellen. 

Sollten der Beteiligungsverwaltung nur noch die auf das Ergebnis verkürz-

ten Protokolle der Aufsichtsratssitzungen vorliegen, würde dies die Tätig-

keit der Beteiligungsverwaltung und des Bundesrechnungshofes erheblich 

behindern, da sie das Handeln der Bundesvertreter im Aufsichtsrat nicht 

mehr nachvollziehen könnten.  

Sollte der Aufsichtsrat anstreben, dass die Bundesvertreter die Sitzungsnie-

derschriften nicht mehr an die Beteiligungsverwaltung weitergeben, verletzt 

dies die Rechte der Bundesvertreter, des BMVI und des Bundesrechnungsho-

fes. Dies wäre ein offenkundiger Beleg für dysfunktionale Strukturen im Un-

ternehmen und dafür, dass die Vertretung des Eigentümers im Aufsichtsrat 
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nicht dem wahrzunehmenden Bundesinteresse an der im Alleineigentum des 

Bundes stehenden DB AG entspricht. Auch diesbezüglich verlangt § 65 Absatz 

1 Nummer 3 BHO, dass der Bund als Alleineigentümer der DB AG auf Struktu-

ren hinwirken muss, die den erforderlichen Bundeseinfluss sicherstellen. 
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