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m Investitionsentscheidungen eines unregulierten
Eisenbahninfrastrukturunternenmens (EIU)
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(Price Cap-)regulierten, aber unsubventionierten EIU

m Investitionsentscheidungen der EIU des Bundes
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Unternehmerische
N . AT
Investitionsentscheidung

Betrachte ein Investitionsprojekt:

a Anfangsinvestition im Jahr O: |,
a Cash-Flow im Jahr t: CF,

m Der Cashflow definiert sich als Saldo der Einzahlungen und
Auszahlungen der betrachteten Periode (Wiki)

a Wahrer Abzinsungsfaktor des Unternehmens: WACC
a WACC ="“Weighted Average Cost of Capital”
m Esqgilt: 0<WACC<0,15
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Unternehmerische
N . AT
Investitionsentscheidung

m Net Present Value (Gegenwartswert):

NPV = —I, + Z CF,(1+WACC)™t
t=0

m Regel: Investiere, wenn und nur wenn NPV 20
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Unternehmerische
N . AT
Investitionsentscheidung

NPV = —I, + 2 CF,(1+WACC)™t >0
t=0

Yo CF:(1+WACC)™" NPV (netto) Einzahlungen
Iy B Anfangsausgabe

—

a Aquivalente Regel: Investiere, wenn und nur wenn

“Nutzen-Kosten-Verhaltnis” NKV 21
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Beispiele
m Projekt 1: Ersatz Weiche Lahnstein, Rhein

“Nutzen-Kosten-Verhaltnis” NKV =50 >1
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Beispiele
m Projekt 2: Ersatz Weiche Trebbin, Brandenburg

“Nutzen-Kosten-Verhaltnis” NKV=-0,1<1
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SKIT

Projektliste
Kurzbeschreibung Investitionshdhe |, | Nutzen-Kosten-
in Mio. Euro Verhaltnis
(NKV)
1. 1,5 1,1
2. Weiche Trebbin 0,2 0,1
3. 5 0,6
4. 2 34
5. 6 2,4
6. Weiche Lahnstein 0,2 50
7. 3 1,8
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Exkurs: Entscheidungen einer Netz- Fzﬁ(".
Behorde mit Invest-Budget von 6,7 Mio EU
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SKIT

Projektabfolge nach NKV-Kriterium
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Projektabfolge geglattet ﬂ("
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Investitionsentscheidungen eines unregulierten
Eisenbahninfrastrukturunternenmens (EIU)

Investitionsentscheidungen eines
(Price Cap-)regulierten, aber unsubventionierten EIU

Investitionsentscheidungen der EIU des Bundes

Fazit
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SKIT

Auswirkung regulatorischer Instrumente =2%%

m Bei z.B. Price Cap-Regulierung beibt die Anordnung der Projekte
erhalten.

m Injedem Fall werden aber Lage und Verlauf der Invest-Kurve durch
eine Regulierung verandert.

NK

Investitions-
fordernde
Instrumente

Investitions-
hemmende
\N{trumente

A 4
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Beispiel Price Cap

a Price Cap:

p(H) mit p’D=0 und p0)=p, >0

m linear:

p(I) =py+al mit Parameter a > 0, der angibt, wie
stark der Cap auf die Investitionstatigkeit anspricht.
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Beispiel Price Cap

Karlsruher Institut fiir Technologie

Spezialfall: p(I) =p, > 0 fur alle I.

m Also p'(I) = 0: Cap reagiert Uberhaupt nicht auf die

15

Investitionstatigkeit (z.B. wenn | nicht beobachtbar).

Auch dann kdnnen Investitionen fir das Unternehmen
profitabel sein

Dann fuhrt h6herer Cap p, zu Hoher-Verschiebung der
Invest-Kurve und damit zu mehr Investitionen

— siehe lllustration nachste Folie

Hoherer Cap kann z.B. Folge eines hoheren
requlatorischen Kapitalkostensatzes (“RKK”) auf den

ursprunglichen Kapitalbestand sein.
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a Dann fuhrt héherer Cap p, zu H6her-Verschiebung der
Invest-Kurve und damit zu mehr Investitionen

Beispiel Price Cap

NKV

\ 4
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SKIT

Beispiel Price Cap

m Fall p'(I) > 0. Bei linearer Spezifizierung: a > 0.

m Dann fuhrt starkerer Anstieg in | (hGheres a) zu H6her-Verschiebung
der Invest-Kurve und damit zu mehr Investitionen

m Z.B. bei ,Anreizregulierung mit Invest-CostPlus*:

Der Regulierer akzeptiert Investitionen des individuellen Unternehmens
(teilweise) als Erhéhung der ,Regulatory Asset Base (RAB)“, auf die er die
rKK gewéahrt. In diesem Fall ware a = rKK.

m Z.B. bei reiner Benchmark-basierter Anreizregulierung:

Statistisches Verfahren hat zu dem Ergebnis gefuihrt, dass der Netzanschluss
zusatzlicher Gebiete (insb. wenn dinn besiedelt) mit einer Erh6hung des
Caps honoriert werden muss. Betrachtete Investition | ist mit dem Indikator
,Netzanschluss zusatzlicher Gebiete* verknupft.
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Investitionsentscheidungen eines unregulierten
Eisenbahninfrastrukturunternenmens (EIU)

Investitionsentscheidungen eines
(Price Cap-)regulierten, aber unsubventionierten EIU

Investitionsentscheidungen der EIU des Bundes

Fazit
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Eisenbahninfrastrukturunternehmen
. . AT
des Bundes: Regulierung

m EIU des Bundes sind in ihrer Entgelthohe (Trassen- und Stationspreise)
reguliert (AEG § 14 Abs 4)

m Derzeit handelt es sich um eine klassische Cost Plus-Regulierung
m In der Reformdiskussion steht eine Form von Price Cap-Regulierung

m Im Folgenden wird angenommen, dass fir die EIU des Bundes eine
Entgeltregulierung gilt, die die Reihenfolge der Projekte nach NKV-
Verhaltnis nicht wesentlich verandert. Dies ware zB bei einer Price Cap-
Regulierung der Fall.

m Lage und Verlauf der Kurve sollen das NKV-Verhaltnis aus
unternehmerischer Sicht des EIU abbilden.
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Eisenbahninfrastrukturunternehmen
. CLUTUTILETET AT
des Bundes: Investitionsfinanzierung

m Der Bund finanziert signifikante Investitionen der EIU selbst und fordert
einen zusatzlichen Eigenbeitrag von der DB

m Investitionen des Bundes: 1B

a Vereinbarter Eigenbeitrag der DB: IPB

m [=1]BP + [PB

m Zunachst wird folgende 1. Sichtweise eingenommen:

m Bund fordert Eigenbeitrag der DB im Sinne eines Take-it-or-leave-it-
Angebots (welches so bemessen ist, dass DB nicht ablehnt)

a DB agiert als Residualinvestor tiber IPB hinaus.
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DB Netz als Residualinvestor ﬂ("

a Freiwillige Invest: I}, = max{0,I*—1} mit I=1° + [PB
m Fall1: Iz, =0

NKV

A 4
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DB Netz als Residualinvestor ﬂ("

a Freiwillige Invest: I}, = max{0,I*—1} mit I=1° + [PB
m Fall2: Iz,s>0

NKV
A
1 4+ — — —— -1 R
I
I
: o
| I
*
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Welcher Fall ist realistischer?

s Fall I{.,=max{0,I"—1}=0
m Fall2: I{es=max{0,I"—1}>0

m These: Von diesen beiden ist Fall 1 der Realistischere:
m Es gibt nur wenige Eisenbahninfrastrukturprojekte mit NKV > 1

a Dies sind insb. kleine Projekte (Engpass-Beseitigung), davon insb.
Ersatzinvestitionen, weniger Ausbau- oder Neuinvestitionen

m Spatestens seit Einfihrung der LUFV hat die DB Netz bei der
Auswahl der geférderten Ersatzinvest-Projekte grol3en
Entscheidungsspielraum, kann daher die Summe I entsprechend
dem NKV-Kriterium einsetzen (und das ist gut so)

m Auch auf die Auswahl von Neu- und Ausbauprojekten hat die DB
einen starken Einfluss (u.a. aufgrund inres Eigenbeitrags!)
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Ein noch realistischerer Fall &‘(IT

m Ein Teil von T wird vom Staat nicht entsprechend der NKV-
Reihenfolge ausgewanhlt.

m Es bleiben, auch im grundsatzlichen Fall 1 (Iz.s = 0) profitable Projekte
ubrig: Iges >0

NK
1 b Beachte: Der steile Teil der

_| neuen Invest-Kurve (dunkelrot)
| reagiert sehr wenig auf
regulatorische Instrumente

A 4
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. Zwischenfazit (= endqgultiges Fazit)
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Die (Residual-) Investitionstatigkeit der DB Netz reagiert mit
dem Ublichen Vorzeichen auf solche Instrumente des
Regulierers, die Investition Ublicherweise beeinflussen

Aber das Ausmal} dieser Reaktion ist vernachlassigbar
gering

Daher Empfehlung: Beim Design des
Regulierungssystems (Price Cap) konnen und sollten

die Auswirkungen auf Investitionsanreize vollstandig
ighoriert werden.
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Eisenbahninfrastrukturunternehmen
ST
des Bundes

m Bisher wurde folgende 1. Sichtweise betrachtet:

m Bund fordert Eigenbeitrag der DB im Sinne eines Take-it-or-leave-it-
Angebots (welches so bemessen ist, dass DB nicht ablehnt)

a DB agiert als Residualinvestor tiber I°B hinaus.

m 2. Sichtweise:

m Der Eigenbeitrag der DB muss im Gesamtkontext den
Profitabilitatstest bestehen (vgl. BSchWAG § 10)

a DB agiert als Residualinvestor tiber IPB hinaus.
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BSchWAG

27

Karlsruher Institut fiir Technologie

§ 9: “Die Durchfuhrung der in den Bedarfsplan aufgenommenen
Baumalinahmen sowie deren Finanzierung bedurfen einer Vereinbarung
zwischen den Eisenbahnen des Bundes, deren Schienenwege gebaut
oder ausgebaut werden sollen, und denjenigen Gebietskdrperschaften
oder Dritten, die den Bau oder Ausbau ganz oder teilweise finanzieren. ...’

§ 10 Abs 1: ,Hat der Bund den Bau oder Ausbau von Schienenwegen
einer Eisenbahn des Bundes auf Antrag und im Interesse dieser
Eisenbahn in den Bedarfsplan aufgenommen, leistet diese Zahlungen an
den Bund mindestens in H6he der jahrlichen Abschreibungen auf den vom
Bund nach 8 8 Abs. 1 finanzierten Schienenweg. Liegt diese
Baumalinahme nicht oder nur zum Teil im unternehmerischen
Interesse, kann in der nach § 9 Satz 1 zu schliel3enden Vereinbarung
auch festgelegt werden, dal3 sich die Zahlungen an den Bund in H6he der
Abschreibungen nur auf einen Teilbetrag der Investitionssumme beziehen,
oder der Bund einen Baukostenzuschul’ in entsprechender H6he
gewahrt.” (Herv. hinzugefigt)

Kay Mitusch: Investitionen und Anreize im Eisenbahnsektor
47. Freiburger Verkehrsseminar, 18./19. September 2014



Eisenbahninfrastrukturunternehmen
ST
des Bundes

m 2. Sichtweise:

m Der Eigenbeitrag der DB muss im Gesamtkontext den
Profitabilitatstext bestehen

a DB agiert als Residualinvestor tiber I°B hinaus.

m Kalkdl fur den Eigenbeitrag:

m Fir Investitionen der Hohe 1=18 + IPB praucht die DB nur den
Anteil IPB zu zahlen.

m Annahme: Dies gelte homogen flr alle geforderten Projekte

m Dann erhoht sich das NKV der geférderten Projekte um den
Faktor:

B 4 DB
TDB

5
1
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DB Netz als Eigenbeitrags- und ﬂ(l'l'
Residualinvestor (Fall 1: 1;.. =0)

NKV
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DB Netz als Eigenbeitrags- und AT
Residualinvestor, realistischer -\-\

m Ein Teil von T wird vom Staat nicht entsprechend der NKV-
Reihenfolge ausgewahlt. Es bleiben, auch im grundséatzlichen Fall 1

(Ixes = O) profitable Projekte tbrig: I%.; >0

N'fv 4 Beachte: Der steile Teil der

neuen Invest-Kurve (dunkelrot)
reagiert sehr wenig auf
regulatorische Instrumente

N

¥ [
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. Zwischenfazit (= endqgultiges Fazit)
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Hinsichtlich des Eigenbeitrags der DB Netz werden die
Investitionsanreize der DB im Wesentlichen durch die
Bereitschaft des Bundes, den Hauptbeitrag der
Investitionen zu erbringen, gesetzt.

Daneben spielen regulatorisch beeinflussbare ,Anreize“ im
eigentlichen Sinne kaum eine Rolle flr den Eigenbeitrag
der DB Netz.

Hinsichtlich der Uber den Eigenbeitrag der DB Netz hinaus
gehenden (Residual-) Investitionstatigkeit der DB Netz
gilt die Aussage aus Zwischenfazit 1: Sie ist ohnehin
minimal und reagiert kaum auf ,Anreize" im herkdmmlichen
Sinne.
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Investitionsentscheidungen eines unregulierten
Eisenbahninfrastrukturunternenmens (EIU)

Investitionsentscheidungen eines
(Price Cap-)regulierten, aber unsubventionierten EIU

Investitionsentscheidungen der EIU des Bundes

Fazit
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Die DB weist zurecht darauf hin, dass sie einen substanziellen Beitrag
zu den Investitionen in das Netz leistet.

Hierbei handelt es sich im Wesentlichen um die vom Bund
eingeforderten Eigenbeitrdge der DB Netz zu Investitionen, fir die der
Bund den Haupt-Finanzierungsbeitrag leistet.

Dies gilt sowohl fir Neu- und Ausbauinvestitionen
(Einzelvereinbarungen zwischen Bund und DB) als auch fir
Ersatzinvestitionen im Rahmen der Leistungs- und
Finanzierungsvereinbarung (LuFVv)

Fur diese Eigenbeitrage der DB spielen jedoch , Investitions-Anreize®
Im landlaufigen Sinne des Wortes eine untergeordnete Rolle.

Die Eigenbeitrage der DB werden entweder direkt durch Verhandlungen
mit dem Bund bewirkt (1. Sichtweise) oder leicht indirekt, indem die
Profitabilitat des Eigenbeitrags durch seine Verkntpfung mit dem
Hauptbeitrag des Bundes hochkatapultiert wird (2. Sichtweise).
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Fazit (Forts. 1)
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Uber den Eigenbeitrag der DB, der vom Bund als Komplement fir
seinen Hauptbeitrag zu den Investitionen gefordert wird, hinaus
unternimmt die DB Netz sicherlich auch einige Residual-Investitionen
aus eigenem Antrieb.

Dies sind insb. solche Projekte, die vom Bund aus verschiedenen
Grunden gar nicht gefdrdert werden.

Die meisten sinnvollen Investitionsprojekte werden jedoch gefordert.

Anders ausgedruckt: Die DB hat genug Einfluss oder
Entscheidungsspielraum bei der Auswahl der geférderten Projekte,
dass der ganz Uberwiegende Anteil der aus unternehmerischer Sicht
sinnvollen Projekte damit ausgeftihrt werden kann.

Daher spielen die Residual-Investitionen — und damit Anreize fur
Residual-Investitionen — keine relevante Rolle.
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Fazit (Forts. 2)
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m Daraus folgende Empfehlungen zur Entgeltregulierung:

m Die Kapitalkosten der Bundes-EIU sollten in HOhe eines
Offentlichen Refinanzierungszinssatzes erstattet werden

m Dartber hinaus kénnen und sollten beim Design des
Regulierungssystems (Price Cap) dessen potenzielle Auswirkungen
auf die Investitionsanreize ignoriert werden

m Zur Beeinflussung der Investitionstatigkeit gibt es andere Instrumente:

35

die Investitionsvereinbarungen und die LuFV zwischen Bund und DB.

In Diskussionen uber das Regulierungssystem schiebt die DB Netz
zwar gerne das Argument der Investitionsanreize vor, doch in
Diskussionen uber die Sicherung von Investitionen fordert sie selten
verbesserte Anreize, sondern fast immer erhdhte staatliche Beitrage.
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Nachtrag: Ausnahmen
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m EIBV § 20 Abs 1: “Finanziert ein Dritter Investitionen in die

36

Schienenwege eines Betreibers der Schienenwege, soll durch die der
Finanzierung zugrunde liegende Vereinbarung oder Entscheidung
festgelegt werden, wie diese Investitionen bei der Ermittlung der fur die
Berechnung der Entgelte mal3geblichen Kriterien bericksichtigt
werden.*”

Aber auch hier stellt sich die Frage: Gibt es noch attraktive
,KNV > 1“-Projekte im Eisenbahnsektor, die flr private Investoren
Interessant sind?
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Vielen Dank fur die Aufmerksamkeit
& Grul3e aus Karlsruhe!
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