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Die drei wesentliche Bausteine für einen erfolgreichen Börsengang

Nachhaltiges 
Wachstum

Solide 
Geschäftsbasis

Erfolgreicher 
Track Record
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Der Kapitalmarkt wird untersuchen, ob alle seine Anforderungen 
nachhaltig erfüllt sind

Anmerkungen

1. Weiterführung Track Record
 EBIT-Steigerung rd. XXX Mio. € p.a.

Nachhaltige EBIT-Steigerung in der Vergangenheit und 
Weiterführung zur Erreichung der Kapitalkosten

2. Marktwert  Buchwert Eigenkapital
 auf Basis Marktmultiplikatoren

Entscheidend zur Erfüllung des Marktmultiplikatorkriteriums ist die 
Erwartung bzgl. Fähigkeit zu kurzfristig stärkerem Wachstum im 
Vergleich zur Peer Group auf Basis DCF-Bewertung

3. Rendite  Kapitalkosten 
 ROCE  WACC

Entscheidend ist Erwartung bzgl. Fähigkeit nachhaltiger 
Kapitalkostenbedienung

4. Angemessenes Stand alone Rating
 Tilgungsdeckung 30%/Gearing 100%

Reduzierung Verschuldung erforderlich zur Erreichung der 
langfristigen Zielwerte

5. Herstellung Dividendenfähigkeit
 Dividendenrendite 3-4%

Kriterienerfüllung erst im Jahr nach Börsengang erforderlich

6. Rahmenbedingungen Infrastruktur
 Abschluss LuFV

Abschluss einer für Investoren/Bund tragfähigen Vereinbarung für 
eine verlässliche Geschäftsgrundlage

7. Kommunikation des Geschäftsmodells Fortsetzung der klaren, konsequenten und verständlichen 
Finanzberichterstattung

Quelle: FFS

= Heute nicht zu beurteilen

Wesentliche Kriterien 
für Börsengang
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Nachhaltiges 
Wachstum

Solide 
Geschäftsbasis

Erfolgreicher 
Track Record

Finanzwirtschaftliche
Kapitalmarktanforderungen

Markt- und Wettbewerbs-
umfeld

Strategische Kapitalmarkt-
anforderungen

Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung

Erfolgskritische
Kompetenzen

Der Kapitalmarkt muss über eine konsistente Story vom derzeitigen 
und zukünftigen Unternehmenswert  überzeugt werden

Überzeugendes 
Geschäftsmodell
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Er stellt hohe Anforderungen sowohl an die Konzernleitung
als auch an die Geschäftsfelder

Anforderungen an 
Konzernleitung

 Finanzwirtschaftliche Ziele auf Ebene Konzern 
(ROCE, Tilgungsdeckung) erreichen

 Portfoliomanagement zur nachhaltigen 
Unternehmenswertsteigerung sicherstellen

 Verbundeffekte managen
 Geeignete Steuerung (finanzwirtschaftlich/ 

strategisch) der Geschäftsfelder sicherstellen

Anforderungen an 
Geschäftsfelder

 Finanzwirtschaftliche Ziele (Umsatz, Ergebnis) 
erreichen

 Chancen und Risiken aus Markt- und 
Wettbewerbsumfeld managen 

 Durch Auf- oder Ausbau von Kompetenzen 
nachhaltige Erfolge in attraktiven Märkten
generieren

Kapitalmarktfähige Konzernstrategie festlegen 
und umsetzen
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Nachhaltiges 
Wachstum

Solide 
Geschäftsbasis

Erfolgreicher 
Track Record

Finanzwirtschaftliche
Kapitalmarktanforderungen

Markt- und Wettbewerbs-
umfeld

Strategische Kapitalmarkt-
anforderungen

Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung

Erfolgskritische
Kompetenzen

Grundlage der Börsenstory ist ein überzeugendes Geschäftsmodell

Überzeugendes 
Geschäftsmodell



7

Steuern und Betreiben von Verkehren und 
Infrastruktur in komplexen Netzwerken

Mit seinen Kernkompetenzen ist die DB der führende Betreiber 
von Verkehrsnetzwerken

End-to-End
Angebote von 

Transport-
leistungen

Erfahrung im 
Umgang mit 
öffentlichen 

Partnern

Effizienter Betrieb 
von komplexen 

Eisenbahn-
systemen

1 2 3

4

Kernkompetenzen der DB AG



8

Das Geschäft Eisenbahn in Deutschland ist die Klammer der
integrierten DB AG 

Grundverständnis des DB-Konzerns

Eisenbahn in Deutschland
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 Weg in Richtung international 
führender  Mobilitäts- und 
Logistikdienstleister
erfolgreich eingeschlagen -
die Privatisierung hat sich 
bewährt

 Ein Börsengang setzt diesen 
Weg konsequent fort und 
hilft, die Ziele der Bahnreform 
weiter voranzutreiben

Die DB AG entwickelt sich von der nationalen Eisenbahn zu 
einem internationalen Mobilitäts- und Logistikdienstleister

 Produktionsorientiertes  
Eisenbahnunternehmen 

 Rückläufige Marktanteile 
im deutschen Schienen-
verkehr

 Investitionsrückstau 
Infrastruktur und 
Erneuerungsbedarf Züge 

 Hoch defizitäres Unter-
nehmen mit geringer 
Personalproduktivität11

Nationale Eisenbahn Mobilitäts- und Logistikdienstleister

Nationale
Eisenbahn IPO*

Führender inter-
nationaler Mobilitäts-

und Logistik-
dienstleister

* Initial Public Offering = Börsengang
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Die DB AG betreibt die Verkehrsnetzwerke der Zukunft

 Globalisierung
 Ressourcenverknappung
 Liberalisierung

Megatrends

 Erfolgreiche Sanierung und 
Restrukturierung der Eisenbahn

 Aufbau einer global führenden 
Speditions- und Logistikplattform

 Einzigartige Fähigkeiten bei 
Steuerung und Betrieb von 
Verkehren und Infrastrukturen in 
komplexen Netzwerken

Track Record

Kernkompetenzen
1 2 3

4

Wir sind richtig aufgestellt, um  
die Verkehrsnetzwerke der

Zukunft zu betreiben
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MISSION STATEMENT DB KONZERN

 Als Basis unseres Geschäfts optimieren wir Leistung 
und Produktivität im deutschen Schienenverkehr. 

 Wir bauen unser Geschäftsportfolio aus, wo dies aus 
Sicht unserer Kunden sinnvoll ist oder wo unsere 
Kompetenzen und Ressourcen dies nahe legen. 

 Wir entwickeln uns so zu einem international führenden 
Mobilitäts- und Logistikdienstleister. Wir schaffen 
Werte für unsere Kunden, Mitarbeiter und Eigentümer 
und sind ein dauerhaft attraktives Investment auf den 
internationalen Kapitalmärkten.

Das Mission Statement bildet den Rahmen für die Entwicklung der 
Equity Story des Börsengangs
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Nachhaltiges 
Wachstum

Solide 
Geschäftsbasis

Erfolgreicher 
Track Record

Finanzwirtschaftliche
Kapitalmarktanforderungen

Markt- und Wettbewerbs-
umfeld

Strategische Kapitalmarkt-
anforderungen

Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung

Erfolgskritische
Kompetenzen

Mit Hilfe einer detaillierten Analyse wird untersucht, ob die 
Anforderungen erfüllt sind 

Überzeugendes 
Geschäftsmodell
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Entwicklung BE II DB-Konzern
Betriebliches Ergebnis vor Steuern nach Zinsen in Mrd. EUR

2005 werden wir uns wieder deutlich verbessern 
und unseren Track Record fortsetzten

BE II vor Altlastenerstattung
BE II nach Altlastenerstattung

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2008 2009

-3,03

0,23

2004 V2005

0,40

2003

0,25

2010P2006

0,80

P2007

1,21

IFRS
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Nachhaltiges 
Wachstum

Solide 
Geschäftsbasis

Erfolgreicher 
Track Record

Finanzwirtschaftliche
Kapitalmarktanforderungen

Markt- und Wettbewerbs-
umfeld

Strategische Kapitalmarkt-
anforderungen
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Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung
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Die DB AG ist mit drei starken Säulen 
im Verkehrsmarkt vertreten

DB Konzern*

 DB AG als 
Management Holding

 Vertikal integrierte 
Konzernstruktur

 Rating: Aa1 / AA

Brutto-Investi-
tionen (Mrd. €) 6,4

Umsatz (Mrd. €)
(bei Addition BAX)

25,1
(27,5)

Mitarbeiter (Tsd.) 216,4 Mitarbeiter (Tsd.) 53,8

Personenverkehr

 Nr. 1 Europäischer 
Schienenpersonen-
verkehr

 Nr. 1 Europäischer 
ÖPNV

 Nr. 1 Busverkehr in 
Deutschland

Brutto-Investi-
tionen (Mrd. €) 0,7

Umsatz (Mrd. €) 11,2

Mitarbeiter (Tsd.) 76,3

 Nr. 1 Europäisches 
Verkehrsinfrastruktur-
Unternehmen

 Nr. 1 Europäische 
Schienenfahrzeug-
instandhaltung

Infrastruktur und 
Dienstleistungen

Brutto-Investi-
tionen (Mrd. €) 5,1

Umsatz (Mrd. €) 1,1

Mitarbeiter (Tsd.)
(bei Addition BAX)

63,7
(75,2)

 Nr. 1 Europäischer 
Schienengüterverkehr

 Nr. 1 Europäischer 
Landverkehr

 Nr. 2 Luftfracht weltweit
 Nr. 3 Seefracht weltweit

Transport und Logistik

Brutto-Investi-
tionen (Mrd. €) 0,4

Umsatz (Mrd. €)
(bei Addition BAX)

12,4
(14,8)

Quelle: Geschäftsbericht 2005
* Differenz zwischen Summe Ressorts und DB Konzern resultiert aus Sonstige (Holding) sowie Beteiligungen
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Die DB AG ist stark im Verkehrsmarkt aufgestellt 
und bereits global aktiv

20.060
Triebfahr-
zeugführer

11.740
Zugbegleit-

personal

9.500
Rangierer

19.860
Service (Ver-

trieb, Bahnhöfe,
Reinigung)

23.720
Betriebs-
personal 
(Fahrweg)

34.060
Instandhaltung 

(Fahrzeuge, 
Fahrweg, Gebäude)

46.100
Logistiker / 
Spediteure /

Busse

Hauptberufsgruppen in nP

Personen-
verkehr           59.582
Transport und 
Logistik     63.698
Infrastruktur und 
Dienstleistungen 80.070

Beteiligungen 11.915

Konzern gesamt        216.265       

Mitarbeiter nach Ressorts Struktur Mitarbeiter

Leitung 2.569
Teilzeit 8.014   
Beamte 40.867
Tarifkräfte 175.398
Gesamt   216.265
- davon Frauen 20 %
- davon nicht 

Eisenbahn 22 %
Auszubildende    8.235

Nordamerika:
3.101

Südamerika:
341

Afrika:
408

Europa:
25.715

Asien:
4.269

Australien:
349

Mitarbeiter Ausland in nP

Gesamtzahl Mitarbeiter im Ausland 34.183 (15,0 %)

Stand: 31.12.2005, Konzern gesamt ohne Auszubildende
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Die DB erzielt mittlerweile fast die Hälfte des Umsatzes außerhalb der 
Schiene – jeder fünfte Mitarbeiter ist im Ausland beschäftigt

Mitarbeiter 
DB Konzern

Internationalisierungsgrad

Außenumsatz 
DB Konzern 

Deutschland 
66%

Int.
34%

Deutschland 
80%

Int.
20%

Anteil Eisenbahn

Rail
53%

Non-Rail
47%

Rail
73%

Non-
Rail
27%

SCHÄTZUNG

Quelle: Berechnung GS, Bax Global bereits berücksichtigt
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Die Transportmärkte sind die attraktivsten Märkte innerhalb des 
DB-Leistungsspektrums

8,7%
8,2%

5,4%
4,4%

1,8%

0,7%

2,5%

1,2%
0,3%

1
Fern-

verkehrs-
markt

SGV-
Markt

Europa

See-
verkehr

Umsatzwachstum relevante Märkte1) [CAGR 2005 – 2010]

Quelle SMP BP, MiFri 2005
1) Abgrenzung der Märkte unter Einbezug aller relevanten Wettbewerber/Verkehrsträger;  Marktdefinition weicht z.T. von offizieller Statistik ab

Nah-
verkehrs-

markt

Stadt
verkehrs-

markt

Schienen-
markt
(Netz)

Schenker Gesamt: ~ 6,9%

Kontrakt-
logistik

Luft-
verkehr

Land-
verkehr

DeutschlandWelt / Europa

BIP 
Deutschland

BIP Welt 3,0%

1,5%

Marktvolumen 
[Mrd. €]

Marktrisiko

31,7

gering

160,0

mittel

36,4

gering

207,0

gering

35,0

mittel

15,3

mittel

24,9

mittel

30,5

gering

4,0

gering
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Außer im Geschäftsfeld Regio sind überall Marktanteilsgewinne geplant

Vergleich Umsatzwachstum relevante Märkte zum geplanten Wachstum der Geschäftsfelder
[CAGR 2005 – 2010]1)

Quelle SMP BP, Mifri 2005
1) Abgrenzung der Märkte unter Einbezug aller relevanten Wettbewerber/Verkehrsträger;  Marktdefinition weicht z.T. von offizieller Statistik ab
2) MIV = motorisierter Individualverkehr

6,9%

2,5%
1,8%

1,2%

0,3%

1,3%

7,5%

4,1%

2,9%

0,4%

Schenker SGV Fernverkehr Regio Stadtverkehr

M
ar

kt
w

ac
hs

tu
m

G
F-

W
ac

hs
tu

m

Wettbewerbs-
intensität

Hauptwettbewerber/
Verkehrsträger

mittel

DHL

hoch

StGv/ 
andere Bahnen

mittel

MIV2)

mittel

MIV/
andere Bahnen

gering

MIV /
NV-Unternehmen
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Verschlechterung der Konjunkturaussichten und zunehmender SGV-
Wettbewerb führen zum größten Ergebnisrisiko

Schwächere 
Konjunktur1)

Steigende 
Energiepreise1)/2)

SGV DStadtverkehrRegioFernverkehr

∑ -103  

∑ 92

BE II-Effekte (in Mio. €) in 2010 
gegenüber Mifri-Planung

Steigender 
intramodaler
SGV-Wettbewerb

∑ -108

NetzDB Energie

∑ 41

-2

-23-10 -15 -11 -42

53

-1-1

-7

-3

531821

-3 3

-5 -103

Quelle Unternehmensmodell FFS, GSE
1) Berechnung über Unternehmensmodell 2) Effekte variieren in Abhängigkeit der Kreuzpreiselastizitäten zwischen DB und MIV/Lkw. Bei hoher Elastizität wird 
z.B. der Fernverkehr als Alternative zum MIV angesehen, mit entsprechend positiven Wirkungen für die DB

Variante 1: Kunden wechseln nicht vom MIV

Variante 2: Kunden wechseln vom MIV
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Nachhaltiges 
Wachstum

Solide 
Geschäftsbasis

Erfolgreicher 
Track Record

Finanzwirtschaftliche
Kapitalmarktanforderungen

Markt- und Wettbewerbs-
umfeld

Strategische Kapitalmarkt-
anforderungen

Erfolgskritische
Kompetenzen 

Umsatz- und Ergebnis-
entwicklung
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Für den Konzern ist ein deutlicher Umsatz- und Ergebnisanstieg
geplant

WETTBEWERBSSTÄRKE 2004 DB-Konzern 2004-101) (Mrd. €)

1) BE II 2004 nach HGB, Sonstige nach IFRS
Quelle: MiFri

Außenumsatz

+ 6,4 (CAGR = 4%)

BE II

+ 2,3 (CAGR = 47%)

ROCE: 3,5% 4,7% 6,3% 8,0% 9,9% 12,0% 12,7%
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Regio
39%

Schenker
20%

SGV
3%

Netz
7%

Bahnhöfe
5%Stadtverkehr

6%

DL
12%

Fernverkehr
8%

Schenker
37%

Regio
25%

Fernverkehr
13%

SGV
14%

Netz
2%

DL
1%

Stadtverkehr
7%

Bahnhöfe
1%

WETTBEWERBSSTÄRKE 2004 

++
Außenumsatz Anteile DB-Konzern1) 2007

Quelle: MiFri
1) Projekt Bau, Energie, Vertrieb, Beteiligungen, Konzernbuchungen nicht berücksichtigt
2) SGV enthält Stinnes und Railion
3) Schenker ohne Bax
4) Darstellung Dienstleister vor MPX

BE II Anteile DB-Konzern1) 2007

Regio und Schenker sind hinsichtlich Außenumsatz und Ergebnisausweis 
die wesentlichen Geschäfte für den Konzern

2)

3)

2)

3)

4)

4)
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Die Geschäftsfelder wurden strategisch und finanzwirtschaftlich
mit ihrer jeweiligen Peer Group verglichen

 Outside-in-Perspektive aus Sicht 
Investoren

 GF wurden auf einer „Standalone“ Basis 
betrachtet

 Peer Groups umfassen ausschließlich 
börsennotierte Unternehmen

 Quelle für die Peer Group 
Zusammensetzung ist Morgan Stanley
bzw. andere vergleichbare Unternehmen (wo 
nicht sinnvoll bei Morgan Stanley vorhanden)

 Bei den Analysen wurden aktuelle M&A 
Vorhaben nicht berücksichtigt

++Prämissen Peer Group Vergleich

Durchschnittl. EBIT Marge (05–07)

Um
sa

tz
 C

AG
R 

(0
5–

07
)

DB Stadtverkehr
Sparte Bus

Go-Ahead

National Express
Arriva Kontinent

Arriva UK

Stagecoach

First Group
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Bei der Umsatz- und Margenentwicklung sind nur Schenker, Fernverkehr
und Regio gegenüber ihrer Peer Group wettbewerbsfähig

Größe der Bubbles bezieht sich auf den erwarteten Umsatz der GF in 2005
Quelle Peer Group Zusammensetzung: Morgan Stanley (Ausnahme: Schenker, DL)
Quelle: DB-Zahlen: Mifri 2005; Vergleichsgruppen: Analystenberichte 
1) Peer Group bei Netz, SGV ( Nord-Amerikanische SGV-Unternehmen) und DL nur eingeschränkt mit DB-Geschäftsfeldern vergleichbar
2) Bei DB Stadtverkehr und Peer Group nur Bus-Geschäft betrachtet

Performance der Geschäftsfelder im Vergleich zu ihrer jeweiligen 
Peer Group (Median)

 Nur wenige Geschäfte im Portfolio  
wettbewerbsfähig hinsichtlich 
erwartetem Umsatzwachstum und 
Profitabilität gegenüber ihrer 
jeweiligen Peer Group

 Nur Regio weist eine deutlich 
bessere Profitabilität auf als die 
Peer Group. Margen werden auf 
Grund eines zunehmenden 
Wettbewerbs jedoch unter Druck 
geraten

 Priorisierung der Verbundgeschäfte 
(I&D) würden sich negativ auf die 
marktnahen Eisenbahneinheiten 
auswirken

SCHLECHTER BESSER

SC
H

LE
C

H
TE

R
B

ES
SE

R

Netz1) SGV1)
Stadt-

verkehr2)

Dienst-
leistungen1)

Personenbahnhöfe

Schenker

Fernverkehr

Regio

EBIT-Marge (2005-07)

U
m
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w
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hs
tu

m
 (2

00
5-
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)
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Finanzwirtschaftliche
Kapitalmarktanforderungen

Markt- und Wettbewerbs-
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Der DB Konzern entwickelt seine Geschäfte kunden-,  
kompetenz- und ressourcenorientiert weiter 

Wachstumslogik des DB Konzerns

Kunden

Kompetenzen und Ressourcen 

Spedition und 
Logistik

Mobilität

BOS-
Funk

Internatio-
nalisierung
Personen-
verkehr

Eisenbahn in 
Deutschland

Internatio-
nalisierung
SGV
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Nachhaltiges 
Wachstum

Solide 
Geschäftsbasis

Erfolgreicher 
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Für die Darstellung der drei Säulen im Rahmen der Equity Story lassen
sich Herausforderungen für den Konzern ableiten 

Portfolio

Finanzen

 Einhalten der Planung Grundvoraussetzung für Börsengang
 Infrastrukturfinanzierung sicherstellen
 Möglichkeiten zur schnelleren Reduktion der Finanz-

verbindlichkeiten des Konzerns prüfen
 Ausrichten des Konzerns auf „Zugpferde“

- Investitionspriorisierung (auch im Verbund)
- Marketing und Kommunikation
- Management Fokus auf Stärkung Kompetenzen

 Perspektive für „Question Marks“ aufzeigen
 Infrastruktur hinsichtlich Kosten und Qualität stärken
 Perspektive Dienstleistungen nach 2010 prüfen

Steuerung

 Neben Mindestanforderungen an die Kapitalverzinsung 
werden Geschäftsfelder zukünftig auch an der operativen 
Ergebnisentwicklung und Strategie der besten
Wettbewerber gemessen

 Steuerungsrelevante Funktionalprozesse wie Marketing, 
Kommunikation, PersonaI und IT optimieren

Nachhaltiges 
Wachstum

Solide 
Geschäftsbasis

Erfolgreicher 
Track Record

Verbund/
Synergien

 Optimieren der Eisenbahn in Deutschland hinsichtlich 
Kundenbedürfnisse und Kostenvorteilen

 Sonstige Synergien im Konzernverbund realisieren

Herausforderungen
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Personenverkehr sieht sich für nachhaltigen Erfolg in seinen Märkten gut 
positioniert

Quelle: Geschäftsfelder

Erfolgskritische Kompetenzen aus Sicht der Geschäftsfelder (Auswahl)

Legende Balken: 1./2./3. Stufe ausgefüllt: Erfolgskritische Kompetenz nicht ausreichend / ausreichend / überdurchschnittlich 

 Wettbewerbsfähige 
Kostenposition

Regio

 Regionale Kompetenz 
Bestellermarkt

 Fähigkeit Fahrgastmarkt-
abschöpfung

Haben die GF ausreichend Kompetenzen für nachhaltige Erfolge in ihren Märkten?
nicht ausreichend ausreichend überdurchschnittlich

 Fähigkeit zum kostengünsti-
gen Betrieb der Fahrzeuge

Fernverkehr

 Sicherstellung hoher 
Servicequalität

 Kunden- und kostenopti-
male Angebote platzieren

 Kosten- und 
Erlösmangement

Stadtverkehr

 Best Practise Management

 Lokale Verankerung/Markt 
Know how

Stadt-
verkehrRegioFernverkehr

Bewertung beruht auf 5-8 Kompetenzen je GF

Selbsteinschätzung

der G
eschäftsfelder
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SGV sieht Optimierungsbedarf seiner erfolgskritischen Kompetenzen

Quelle: Geschäftsfelder

Erfolgskritische Kompetenzen aus Sicht der Geschäftsfelder (Auswahl)

 Leistungsfähige internationale 
Produktionssysteme für Sammel-, 
Verteil- und Direktverkehre

SGV

 Hohe Qualität und Zuverlässigkeit in 
der Leistungserstellung

 Großkundenvertrieb und 
Branchenlösungen

 Dichtes, globales Netzwerk für 
Land-, Luft- und Seetransporte

Schenker

 Breites Angebot integrierter Transport-
und Logistikdienstleistungen

 Hohe Prozess- und IT-Kompetenz

Haben die GF ausreichend Kompetenzen für nachhaltige Erfolge in ihren Märkten?

SchenkerSchienengüterverkehr

nicht ausreichend ausreichend überdurchschnittlich

Legende Balken: 1./2./3. Stufe ausgefüllt: Erfolgskritische Kompetenz nicht ausreichend / ausreichend / überdurchschnittlich 

Bewertung beruht auf 5-8 Kompetenzen je GF

Selbsteinschätzung

der G
eschäftsfelder
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Agenda

Analyse Equity Story und Beurteilung Kapitalmarktfähigkeit

Ausgangslage DB AG und Kernpunkte der Equity Story

Herausforderungen für die strategische Weiterentwicklung der DB AG
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„Zugpferde“ der Equity Story sind Fernverkehr, Regio und
Schenker – Perspektive SGV und Stadtverkehr prüfen

Geschäftsfeld

Bahnhöfe

Netz

Dienstleistungen

Stadtverkehr

Regio

Fernverkehr

Schenker

SGV

Legende: 

Peer Vergleich

Strategische
Kapitalmakt-

anforderungen

Erfolgskritische 
Kompetenzen1)

Markt- und 
Wettbewerbs-

umfeld

Rolle in Equity 
Story

 = Günstig für Equity Story/0 = Neutral/ = Problem für Equity Story  nb = Nicht sinnvoll zu bewerten



0



nb

nb

nb








0

nb

nb

0









0



0






0




0

„Zugpferd“

„Zugpferd“

„Zugpferd“

„?“

„?“

Verbund-
geschäft
Verbund-
geschäft3)

Verbund-
geschäft

2) Andere Einschätzung GS



0

0





Beitrag Konzern

0





0

0

0

0

3) Ausgenommen Vermietung

2)

2)

2)

2)

2)

Umsatz/-ergebnisentwicklung

1) Aus Sicht der Geschäftsfelder

Vor M
&A und

Internationalisierung
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Der Konzernverbund ist ein wichtiges Element der Equity Story und sollte
bis zum Börsengang weiter optimiert werden

Vorteile und Wirkungsebenen

Vorteile

 Geringe Komplexität der Schnittstellen

 Effizienz im Netz

 Kostenersparnisse und Synergien

 Geringe Komplexität der Schnittstellen

 Übergreifende Investitionsentscheidungen

 Sicherheits- und qualitätsorientiertes 
Mitarbeiterverhalten

 Geringe Komplexität der Schnittstellen

 Übergreifende Investitionsentscheidungen

 Weiterentwicklung des Systems Schiene

Ebene

Kosten und 
Produktivität

Qualität und 
Sicherheit

Innovations-
dynamik

Quelle: GSE

Ständig optimieren, um 
Konzernverbund 
gegenüber Kapitalmarkt 
zu rechtfertigen
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Back up

WETTBEWERBSSTÄRKE 2004 
++
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Markt- und Kunden-Know-how der Geschäftsfelder ist unterschiedlich 
ausgeprägt – stärkerer Ausbau notwendig

Markt- und 
Kunden-Know-how1)

In Ansätzen 
vorhanden

Verbesserungs-
fähig

Ausreichend
vorhanden

Kernaussagen

 In B2B-Märkten ist das Markt-
und Kunden-Know-How
aufgrund direktem Kunden-
kontakts stärker ausgeprägt
 In den komplexen B2C-Märkten 

des Personenverkehrs stellt die 
Sicherstellung eines 
kapitalmarkt-gerechten Markt-
und Kunden-Know-Hows eine 
zentrale Herausforderung dar

1) Quelle: Marketing-Konsistenz-Check, KGP
2) Zu Schenker keine fundierte Bewertung möglich

Abgrenzung relevanter
Markt

Differenzierung
Marktsegmente

Erfassung Markttrends

Hinterlegung Umsatzziele

Erfassung relevanter
Umsatztreiber

Kenntnis Kundenbestand

Erhebung
Kundenbedürfnisse

Differenzierung
Kundensegmente

Erhebung Kundenwerte

Durchführung
Kundenbindung

Erfassung Kundentrends

1 2 3 4 5

Fernverkehr       Regio        Stadtverkehr       Railion       Schenker 2)
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Steigende Energiepreise (I): Die Berechnungen steigender Energiepreise 
beruhen auf Treiberlogik, die vielfache Verflechtungen berücksichtigt

Inputvariablen:
Energiepreise

 Dieselpreis
 Strompreis

 Ölpreis
 Steuern/Abgaben
 Wechselkurse $/€

DB-Energie

Wirtschaft

 Verfügb. EK
 Produktion

Trassen-
energie je GF

Verkehrs-
leistung / 

Trkm

Erlössatz fix
(keine Kosten-
umwälzung)

Erlössatz 
variabel 
(Kosten-
umwälzung)

Output: 
GuV

(GF/Konzern)

 Kosten
 Erlöse
 BE

Preise intermodale
Wettbewerber
(MIV, Lkw, BiSchi)

Schenker

Veränderungen
Energie










 Abhängigkeiten im Konzernmodell direkt abgebildet

M Manuelle Eingabe (Ab-/Zuschlag)

M

M

M





Trkm/Trassen-
entgelte Netz


M
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Steigende Energiepreise (II): Prämissen und Ergebnisse bei
Anstieg Energiekosten

Pr
äm

is
se

n

Wirtschaft in 2010 
(Index: VS05 = 100)

Preisanstieg der Verkehrsträger (in %-
Punkte)

 1. Schritt: Energiepreisanstieg führt zu Anstieg 
Kosten bei DB Energie, diese werden durch 
Erhöhung der Ø-Trassenenergiekosten 
ausgeglichen

 2. Schritt: DB-Transporteure geben interne 
Preissteigerungen an Kunden weiter; 
Wettbewerber erhöhen Preise ebenfalls, aber 
stärker als DB,  Wirtschaft schwächt sich ab

 Ergebnisse hängen entscheidend vom Ausmaß
der Preis- und Kreuzpreiselastizitäten ab

Verfügbares 
Einkommen

Produktion 
Verarb. 
Gewerbe

Produktion
Rohstahl

102,4

0,3

Energiepreise in 2010
(%-Punkte p.a. – Delta zu Mifri)

Diesel-
kraftstoff

Strom Kerosion/
Gasöl

2,5

Berechnungslogik 

Mifri-Wert 2010 Szenario-Wert 2010

103,2

108,8 109,3

97,0 97,5

Regio

SV

Flug-Billig

FV

MIV

Busse

0,3

0,2

2,1

0,7

0,2

Railion

StGV
gesamt

Binnen-
schiff

0,5

0,7

1,5

1,0

5,0
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Steigende Energiepreise (III): Ergebnisse bei steigenden Energiepreisen

Er
ge

bn
is

se

 Die Effekte im Personenverkehr
hängen entscheidend von der Höhe 
der Kreuzpreiselastizität (Effekt 
Preisanstige MIV auf DB-Umsatz)

 Wird z.B. der Fernverkehr als 
Alternative zum MIV angesehen, 
kann eine hohe Elastizität 
angenommen werden, mit 
entsprechend positiven Wirkungen 
für den FV

 Ob der SPV eine Alternative zum 
MIV ist, hängt entscheidend von der 
Qualität und Verfügbarkeit ab.

 Positiver Effekt bei Railion
begründet sich durch steigende 
Preise bei nahezu konstanter 
Verkehrsleistung – Ausgleich der 
Preiswirkungen von DB und StGV
auf Nachfrage von Railion

Fernverkehr

Regio

Stadtverkehr

Railion D

Netz

BE-Effekte in 2010 
(in Mio. €)

89

3

18

21

39

-3

53

-1

-1

-7

Konzern

niedrige Elastizität
hohe Elastizität
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Einige Megatrends sind in der Planung nicht berücksichtigt und 
bergen Risiken sowie Chancen für die Equity story

Schwächere
Konjunktur

Steigende
Energie-
preise

Intensiverer
intramodaler
Wettbewerb

Politik –
Kürzung / 
Degression
Finanzmittel

Trends (nicht in Mifri enthalten) Relevanz für… Effekte für DB

 Wachstumsabschlag bei Einkommen, 
Exporten, Produktion in D/Europa (um   
- 0,5% bis - 1% p.a.)

 Zusätzliche Erhöhung der 
Energiepreise (Diesel: + 2,5% p.a. 
und Strom: + 1% p.a.) 

 Höherer Marktanteil anderer Bahnen 
im deutschen SGV (um 11%-Punkte in 
2010  - Marktanteil 35 %)

 Niedrigere Gewinnquote bei Regio 
(Abschlag p.a. um -10%)

 Kürzung Regionalisierungsmittel
 Degression Bundesmittel Bedarfsplan
 Wegfall Regionalfaktoren

 FV, Regio, SV, 
Railion

 Netz/Energie 

 FV, Regio, SV, 
Railion

 Netz/Energie

 Railion

 Regio/SV

 Regio, SV (FV, 
Railion)

 Netz, Projektbau

-

-

-

+/

- + /
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Die „Zugpferde“ der Equity Story bilden die Geschäftsfelder
Schenker, Fernverkehr und Regio

„Zugpferde“ „Question Marks“ Verbundgeschäfte

Bedeutung Equity Story

Schenker
 Wachstumsmarkt
 Gute Performance im   Vergleich 

zur Peer Group
 Hohe interne Kompetenzen
 Jedoch Lücken in Netzwerken
Regio
 Finanzielle Basis (Auftragsbestand, 

Ergebnis)
 Dominante Marktposition
 Asset-Basis als Markteintrittsbarriere
 Jedoch fehlende Internationalisierung

Fernverkehr
 Alleinstellungsmerkmal
 Gute Wachstumsperspektiven 

(auch international)
 Imageträger
 Jedoch Fahrgastzahlen aus 2000 

noch nicht erreicht

Stadtverkehr
 Unterdurchschnittliche Performance 

im Vergleich zur Peer Group
 Langfristige strategische 

Entwicklung unklar; möglicher 
Richtungsentscheid durch 
Akquisition Hamburger Hochbahn

Schienengüterverkehr

Netz, Bahnhöfe, Dienstleister
 Seht geringer Anteil Außen-umsatz

am Gesamtumsatz
 Wesentlich für Leistungs-erbringung

der Transporteure
 Alleinstellungsmerkmal
 Wertsteigerung nur in Verbindung 

mit Transporteuren möglich
 Erste, noch nicht ausreichende 

Sanierungserfolge
 Notwendigkeit zum Ausbau 

erfolgskritischer Kompetenzen
 Größter europäischer SGV-Anbieter
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Die strategische und finanzielle Kapitalmarktbeurteilung basiert auf dem
Morgan Stanley Monitoring sowie Investorenkommtaren zu Peer Group Unternehmen1)

Peer Group Unternehmen Geschäftsfeld Entspricht 
Morgan Stanley? Anmerkungen

Bahnhöfe

Netz

Dienstleistungen

Stadtverkehr

Regio

Fernverkehr

Schenker

SGV

Stagecoach, First Group, Arriva, 
Go-Ahead, Lufthansa Passage, 
National Express, EJR

Stagecoach, First Group, Arriva, 
Go-Ahead, National Express

Stagecoach, First Group, Arriva UK, 
Arriva Continent, Go Ahead, 
National Express

Union Pacific, BNSF, CN

DPWN (incl. Exel), K&N, Panalpina, 
TNT Logistics

Abertis, Brisa, ASF, Autostrade

Fraport, Flughafen Wien, 
Copenhagen Airports

Adecco, Techem, Cap Gemini, PSI 
AG





Nur Schienenverkehrsanteile bei 
UK-Firmen, Lufthansa abweichend 
von Morgan Stanley betrachtet











Nur Schienengeschäft der 
Unternehmen betrachtet

Nur Busgeschäft der Unternehmen 
betrachtet

Vergleichbarkeit Schenker zu 
Morgan Stanley Peer Group nicht 
gegeben

Keine Morgan Stanley Peer Group. Als 
Vergleichsunternehmen: Servicefirmen 
aus  IT-/TK, Facility Mgmt, Real Estate

1) Als Peer Group Unternehmen kommen nur börsennotierte Unternehmen in Frage (zugängliche Zahlenbasis)
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253
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Morgan Stanley: Bei Planerfüllung ist ein Börsengang
in 2007 denkbar 

Mittelfristplanung 2006-2010

 Die neue Mifri bestätigt im Wesentlichen die Annahmen 
aus der vorangegangenen Planungsrunde. Sie wird immer 
noch als ambitioniert eingestuft

 Aus Perspektive der Zielrendite (ROCE) ist ein 
Börsengang 2007 denkbar

 Rating Einschätzung bleibt unverändert

 Entwicklung Fahrweg ist kritisch. Nachweis ist zu 
erbringen, dass Erreichen der Profitabilitätsschwelle
möglich ist 

 Teilweise nicht unerhebliche Eintrittsrisiken: 
- Umsatzplanung Fernverkehr
- Regionalisierungsmittel und Ausschreibungserfolge
- Potenziale Qualify+ sowie Personalmaßnahmen

Bewertung Morgan Stanley

Quelle: Bericht zur Mittelfristplanung von Morgan Stanley

BE II (Mio. €)




