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Disclaimer

Diese Prdsentation enthdlt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen, die auf den gegenwartig
erkennbaren und verfiigbaren Informationen, Annahmen und Prognosen des Managements des
Deutsche Bahn Konzerns beruhen. Sie dienen allein informatorischen Zwecken und sind gekenn-
zeichnet durch Begriffe wie ,glauben®, ,erwarten®, ,vorhersagen®, ,beabsichtigen®, ,prognostizieren®,
splanen®, ,schatzen“ oder ,bestreben®. Diese Aussagen kénnen daher nur Gliltigkeit fiir den Zeitpunkt
ihrer Veroffentlichung beanspruchen. Verschiedene bekannte wie auch unbekannte Risiken, Unge-
wissheiten und andere Faktoren kénnen dazu fiihren, dass die tatsachlichen Ergebnisse, die Finanz-
lage, die Entwicklung oder die Performance des Deutsche Bahn Konzerns wesentlich von den hier
gegebenen Prognosen abweichen. Die Deutsche Bahn AG und die DB Mobility Logistics AG (iber-
nehmen keinerlei Verpflichtung, solche zukunftsgerichteten Aussagen fortzuschreiben und an zukdinf-
tige Ereignisse oder Entwicklungen anzupassen. Eine Haftung oder Garantie flir Aktualitat, Richtigkeit
und Vollstandigkeit dieser Daten und Informationen wird demnach weder ausdriicklich noch konklu-
dent Gbernommen.
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Sehr geehrte Damen und Herren,

auch ich mochte Sie recht herzlich zu unserer heutigen Bilanz-
Pressekonferenz begriiRen. Ich werde Sie im Folgenden durch die wirt-
schaftliche Entwicklung des DB-Konzerns im Geschaftsjahr 2011 fiih-

ren.
Meine Prasentation gliedert sich dabei in die gewohnten drei Teile:

Zunichst mochte ich Ihnen einen Uberblick iiber die wesentlichen

Rahmenbedingungen im Geschaftsjahr 2011 geben.

In einem zweiten Block werden wir uns die Entwicklung der wesent-

lichen Eckdaten des DB-Konzerns naher anschauen.

Und abschlieRend werde ich unseren aktuellen Ausblick auf das

Gesamtjahr 2012 erlautern.
Die zwei Kernbotschaften meines Vortrags lauten:

Der DB-Konzern wachst weiter und dieses Wachstum ist profitabel.

Umsatz und Ergebnis konnten nochmals deutlich gesteigert werden.

Der DB-Konzern steht auch weiterhin fiir finanzwirtschaftliche Stabi-
litat und Verlasslichkeit. So haben alle drei Rating-Agenturen unsere

ausgezeichneten Ratings von AA [ AA [ Aal erneut bestatigt.

Bevor ich zu den Zahlen komme, mochte ich noch eine Bemerkung vor-
anstellen. Wir haben in unserem Geschaftsbericht Transparenz und

Lesbarkeit nochmals verbessert.

So zeigen wir erstmals die vollstindige Uberleitung vom externen
Ausweis auf unsere interne Ergebnisrechnung. Sie finden insofern in
unserem Geschaftsbericht zahlreiche vertiefende Informationen, die den

Rahmen meines Vortrags hier sprengen wirden.
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Und auch, was die immer wieder aufkommende Diskussion tber die

Hohe der Gewinne in der Infrastruktur betrifft, haben wir unsere
Transparenz weiter erhoht und zusatzliche Kennzahlen in die Segment-
berichterstattung und Geschaftsfeldkommentierung integriert. Auf dieses
Thema werde ich spater bei der Erlauterung der Ergebnisse nach Ge-
schaftsfeldern noch etwas ausfiihrlicher im Rahmen eines Exkurses zu-

rickkommen.

Lassen Sie mich nun zum ersten Teil meiner Prasentation kommen.

m :\q"obmﬁ"(
Geschiftsjahr 2011 - Uberblick L:gt::t‘:;ss

Highlights 2011

o Anhaltende Erholung der Weltwirtschaft (BIP Welt +2,5%)
o Deutschland weiterhin Konjunkturlokomotive in Europa (BIP +3,0%)
Rahmen- o Konjunkturelle Entwicklung hat sich zum Jahresende hin abgeschwacht
bedingungen o Bestehende Unsicherheiten infolge der Euro-/Schuldenkrise
o Hohe Belastungen durch steigende Energie-, Personal- und
Instandhaltungsaufwendungen

o Positive Entwicklung im deutschen Schienenpersonenverkehr
Personenverkehr o Wachstum verlangsamt durch den Wegfall von positiven Einmaleffekten
aus 2010 (unter anderem Pilotenstreik, Vulkanaschewolken)

o Schienengtiterverkehr wachst erneut stark
Transport und o Unterschiedliche Entwicklung in der Logistik: starke Zunahme im
Logistik Europdischen Landverkehr, weiteres Wachstum in der Seefracht,
Riickgang in der Luftfracht

o Trassennachfrage mit 1.051 Mio. Trkm so hoch wie noch nie

Infrastruktur . L . .
o Konzernexterne Nachfrage wachst erneut zweistellig, Anteil steigt auf 20,9%

DB AG /DB ML AG | Dr. Richard Lutz 2

Unsere wirtschaftliche Entwicklung ist im Geschaftsjahr 2011 aulReror-
dentlich positiv verlaufen. Dazu beigetragen hat die insgesamt positive
konjunkturelle Entwicklung. Insbesondere Deutschland war mit einem
BIP-Wachstum in Hohe von 3,0 % weiterhin die Konjunkturlokomotive in
Europa. Die Impulse lieRen allerdings in der zweiten Jahreshalfte deut-

lich nach.
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Die Leistungsentwicklung unserer Schienenaktivitaten ist im Vorjahres-

vergleich positiv:

Der deutsche Schienenpersonenverkehr entwickelte sich mit ei-

nem Plus von 0,8 % leicht positiv.

Unser Schienengiiterverkehr in Europa legte mit 5,8 % erneut

deutlich zu.

In der Infrastruktur stieg die Trassennachfrage um 1,7 % auf 1.051
Millionen Trassenkilometer und erreichte damit einen neuen
Hochstwert in Deutschland. Der Trend einer hoheren Nachfrage
von konzernexternen Kunden setzte sich mit einem zweistelligen
Zuwachs ungebrochen fort. Der Anteil der konzernexternen Bahnen

an der Gesamtnachfrage liegt nun bei 20,9 %.

Und lassen Sie mich das an dieser Stelle ganz klar sagen: Wer be-
hauptet, wir hatten in Deutschland wegen der integrierten Konzern-
struktur keinen funktionierenden Wetthewerb, argumentiert 100 %
gegen die bestehende Faktenlage. Nirgendwo sonst in Europa funk-
tioniert Wettbewerb so gut, gibt es so viele externe Eisenbahn-
verkehrsunternehmen auf dem Netz und ist die Entwicklung des
Wettbewerbs so dynamisch. Bei dem 2011 aktualisierten Liberalisie-
rungsindex liegt Deutschland in der Spitzengruppe. Wir waren froh,
wenn wir im Ausland auch nur annahernd vergleichbare Wett-
bewerbsbedingungen hatten, wie sie unsere Wettbewerber hier in

Deutschland seit mehr als 15 Jahren vorfinden.
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Der nun folgende Blick auf die wesentlichen Kennzahlen zeigt, dass

sich die positive Leistungsentwicklung auch in unseren Finanzkennzah-

len widerspiegelt und wir erneut auf ein erfolgreiches Jahr zurlickblicken

kdnnen:

Geschiftsjahr 2011 - Uberblick %EEEES

Sehr gute Entwicklung im Geschaftsjahr 2011
Ausgewahlte Kennzahlen (Mio. €) 2010 2011 Verﬁ:derung %
Umsatz bereinigt 34.410 37.901 +3.491 +10,1
Umsatz vergleichbar 34.407 35.888 +1.481 +4,3
EBIT bereinigt 1.866 2.309 +443 +23,7
Ergebnis (nach Ertragsteuern) 1.058 1.332 +274 +25,9
Brutto-Investitionen 6.891 7.501 +610 +8,9
Netto-Investitionen 2.072 2.569 +497 +24,0
Netto-Finanzschulden per31.12. 16.939 16.592 -347 -2,0
ROCE in % 6,0 7,3

DB AG /DB ML AG | Dr. Richard Lutz 3

Beim Umsatz konnten wir im Geschaftsjahr 2011 mit einem Plus

von insgesamt rund 10 % deutliche Zuwachse erzielen.

Aus Konsolidierungskreiseffekten resultierte dabei ein Umsatz-

beitrag in Hohe von 2 Mrd. € - im Wesentlichen durch die erstmalig

ganzjahrige Einbeziehung von Arriva.

Auf vergleichbarer Basis, also bereinigt um Sonder-, Konsolidie-

rungskreis- und Wahrungskurseffekte, steht unter dem Strich ein

Umsatzwachstum von 4,3 %. Die unterjahrige Umsatzentwicklung

war dabei durchaus geteilt. Wenn Sie sich an unsere Halbjahres-

Pressekonferenz erinnern: Dort konnten wir von einem vergleich-

baren Umsatzwachstum von 7,3 % berichten. Die Wachstums-
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dynamik hat im zweiten Halbjahr also konjunkturbedingt deutlich

nachgelassen. Das galt insbesondere fiir das letzte Quartal.

Umso erfreulicher ist es, dass sich diese abgeschwachte Wachs-
tumsdynamik des zweiten Halbjahres nicht auf das Ergebnis aus-
gewirkt hat. Das Ergebnis des ersten Halbjahres von gut

1,1 Mrd. € haben wir im zweiten Halbjahr sogar nochmals leicht
verbessert. Beim bereinigten EBIT konnten wir somit im Gesamt-
jahr einen Zuwachs um mehr als 400 Mio. € beziehungsweise fast
24 % verzeichnen. Der Zuwachs wurde durch eine positive Entwick-
lung in allen groRen Geschaftsfeldern getragen. Das zeigt einmal

mehr die Stabilitat und Robustheit unseres Geschaftsmodells.

Unser Ergebnis nach Ertragsteuern stieg um fast 26 % auf
rund 1,3 Mrd. € an.

Der sehr erfreuliche Umsatz- und Ergebnistrend aus dem Jahr
2010 hat sich damit - wenn auch konjunkturbedingt abgeschwacht
- auch im Geschaftsjahr 2011 fortgesetzt. Der DB-Konzern bleibt
auf profitablem Wachstumskurs.

Zudem haben wir unsere Investitionstatigkeit deutlich ausgewei-
tet. Der Schwerpunkt unserer Investitionen lag dabei mit einem An-

teil von 94 % unverandert in Deutschland.

Die Netto-Finanzschulden waren um 347 Mio. € riicklaufig. Dabei
ist zu berucksichtigen, dass wir neben deutlich hoheren Netto-
Investitionen im Geschaftsjahr 2011 erstmals eine Dividende in Ho-

he von 500 Mio. € an unseren Eigentimer ausgeschiittet haben.
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Unsere Wertmanagementkennzahlen zeigen im Vorjahresvergleich

eine durchgangig positive Entwicklung. So konnten wir unter ande-
rem unseren Return on Capital Employed, den ROCE, deutlich
von 6,0 auf 7,3 % verbessern. Wir sind zwar noch nicht am Ziel,
aber eindeutig auf dem richtigen Weg. Das gilt auch fir die finanz-
wirtschaftlichen Kennzahlen wie Tilgungsdeckung und Gearing.

Auch hier haben wir deutliche Fortschritte gemacht.

Damit komme ich nun zum zweiten Teil meiner Prasentation.

Zunachst zum Umsatz - hier ein Blick auf die Umsatzentwicklung

nach Geschaftsfeldern:

Geschiftsjahr 2011 - Umsatzentwicklung %EEEES
Umsatzanstiei in allen Geschiftsfeldern
Gesamtumsatz (Mio. €) 2010 2011 Im 23;1 %
DB Bahn Fernverkehr 3.729  3.79% -8 -1 3.785 +56 +1,5
DB Bahn Regio 8.603 8.718 - - 8.718 +115 +1,3
DB Arriva 1.236  3.367 -2.001 15 1.381 +145 +11,7
DB Schenker Rail 4.584 4,924 -12 12 4,924 +340 +7,4
DB Schenker Logistics 14.310 14.867 -1 -14  14.852 +542 +3,8
DB Dienstleistungen 1.274 1.413 - - 1.413 +139 +10,9
DB Netze Fahrweg 4.580 4.642 - - 4.642 +62 +1,4
DB Netze Personenbahnhofe 1.044  1.077 - - 1.077 +33 +3,2
DB Netze Energie 2.501  2.853 - - 2.853 +352 +14,1
Sonstige/Konsolidierung -7.451  -7.754 - - -71.754 -303 +4,1
DB-Konzern 34.410 37.901 -2.022 12 35.888  +1.481 +4,3
DB AG /DB ML AG | Dr. Richard Lutz 4

Der vergleichbare Umsatzanstieg auf Konzernebene resultierte zu
einem grofRen Teil aus der Entwicklung der beiden Geschaftsfelder
von DB Schenker. Hier lag der Umsatz auf vergleichbarer Basis rund
880 Mio. € oberhalb des Vorjahres.
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Die Umsatzsteigerung im Personenverkehr (ohne Arriva) betrug in

Summe 171 Mio. €. Umsatzsteigerungen waren dabei sowohl im Fern-

verkehr als auch bei DB Bahn Regio zu verzeichnen.

In den Infrastruktur-Geschaftsfeldern machte sich insbesondere die Ent-
wicklung im Geschaftsfeld DB Netze Energie mit einer deutlichen Um-
satzsteigerung bemerkbar. Ein wesentlicher Treiber war hier die Weiter-

gabe gestiegener Energiepreise an die Transportgesellschaften.

Im Geschaftsfeld DB Netze Fahrweg war erneut eine hohere Trassen-
nachfrage, insbesondere aus dem Schienengiiterverkehr, zu verzeich-
nen, so dass der Umsatz mengen-, aber auch preisbedingt leicht ange-

stiegen ist.

Ich komme jetzt zu Details in der Ergebnisentwicklung. Die nachfol-
gende Folie zeigt zunachst die Ihnen bekannte ,,Briicke” vom externen
Ausweis, den Sie in der veroffentlichten Ergebnisrechnung finden, zu
unserer bereinigten ErgebnisgroRe, die wir intern flir die operative Steu-

erung verwenden.
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EBIT-Entwicklung deutlich positiv

—

EBIT und EBIT bereinigt (vio. €)

+19,8%
I ¥
+23,7%
|— +443 TV
2.309 75 57 2177
1.817 49 1.866
EBIT Sondereffekte EBIT bereinigt EBIT bereinigt Umgliederungen Sondereffekte EBIT
2010 i 2011
DB AG /DB ML AG | Dr. Richard Lutz 5

Das bereinigte EBIT ist im Geschaftsjahr 2011 um 443 Mio. €
auf 2.309 Mio. € angestiegen.

Wie im Vorjahr waren in Summe kaum Auswirkungen von Sonder-

effekten zu verzeichnen.

Die Umgliederungen im Geschaftsjahr 2011 betreffen fast vollstandig

Effekte infolge der Arriva-Akquisition.

Einen vertieften Einblick in die Ergebnisentwicklung nach Geschafts-

feldern gibt die nun folgende Darstellung.
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Geschaftsjahr 2011 - Ergebnisentwicklung

Insgesamt positive EBIT-Entwicklung auf Ebene der Geschaftsfelder

Mobility
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EBIT bereinigt (vio. € 2010 2011 —verdndening EmSapital Netto-Finanz:
DB Bahn Fernverkehr 117 157 +40 +34,2

DB Bahn Regio 794 801 +7 +0,9

DB Arriva 52 160 +108

DB Schenker Rail 12 32 +20 +167

DB Schenker Logistics 304 403 +99 +32,6

DB Dienstleistungen 129 123 -6 -4,7

DB Netze Fahrweg 601 715 +114 +19,0 17.911 10.186
DB Netze Personenbahnhéfe 217 226 +9 +4,1 2.853 1.320
DB Netze Energie 82 80 -2 2,4 896 218
Sonstige/Konsolidierung -442 -388 +54 -12,2

DB-Konzern 1.866 2.309 +443 +23,7 31.732 16.592

DB AG /DB ML AG | Dr. Richard Lutz

Auch auf Ebene der Geschaftsfelder war die Ergebnisentwicklung ins-

gesamt positiv. Die wesentlichen Veranderungen waren dabei:

Bei DB Bahn Fernverkehr ist im Vorjahresvergleich ein Zuwachs

in Hohe von 40 Mio. € zu verzeichnen, der aus hoheren Umsatz-

erlosen resultierte.

Bei DB Arriva machte sich im Wesentlichen die erstmalig ganz-

jahrige Einbeziehung positiv bemerkbar.

Auch im Geschaftsfeld DB Schenker Rail war die EBIT-

Verbesserung um 20 Mio. € umsatzbedingt. Gegenlaufig wirkten

sich hier allerdings Kostensteigerungen aus.

Ein deutlicher EBIT-Zuwachs war im Geschaftsfeld DB Schenker

Logistics zu verzeichnen (+99 Mio. €). Bei einer leicht gestiegenen

Rohertragsmarge von 30,5 % stieg auch die bereinigte EBIT-Marge

von 2,1 auf 2,7 % an.
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In der Infrastruktur konnte das Geschaftsfeld DB Netze Fahrweg

sein bereinigtes EBIT steigern. Dies resultierte im Wesentlichen aus

den Umsatzsteigerungen infolge der hoheren Trassennachfrage.

Lassen Sie mich an dieser Stelle jetzt bitte einen Exkurs einschieben.
Und ich bitte um Verstandnis, dass dieser Exkurs etwas langer ausfallt.
Aber die nachfolgenden Uberlegungen sind von enormer Wichtigkeit,
denn es geht um die Frage, ob die Infrastruktur angesichts der ja auch
hier gezeigten Ergebniszahlen eigentlich zu viel Geld verdient bezie-
hungsweise - in der konsequenten Zuspitzung dieses Arguments - ob
man in der Infrastruktur liberhaupt Geld verdienen darf. Diese Diskus-
sion muss einmal ausgestanden werden und von einer ideologischen

Ebene auf eine Sach- und Faktenebene heruntergeholt werden.

Zur Versachlichung dieser Diskussion will ich im Nachfolgenden einen
Beitrag leisten, denn ich glaube, dass es hier eine ganze Reihe von In-
formationsdefiziten und Missverstandnissen gibt, denen man mit
Verweisen auf Zahlen, Daten und Fakten begegnen kann. Und gerade in
der Diskussion um die Infrastruktur tut es manchmal not, sich bestimmte
unternehmerische Grundzusammenhange wieder in Erinnerung zu ru-
fen. Zumindest sollte man den Versuch machen. Denn wenn man die
Sachargumente ausgetauscht hat, wei3 man, ob man sich in einer in-

haltlichen oder einer ideologischen Auseinandersetzung befindet.

Denn auch dariber muss man sich - denke ich - im Klaren sein: Diese
Diskussion wird auch von jenen gefiihrt, die eine andere Konzernstruk-
tur und eine andere Infrastruktur im Sinn haben, namlich eine Infra-
struktur, die wieder zuriick zum Staat gehen soll und nicht ganz so un-
ternehmerisch gefiihrt wird, weil man auf Ergebnisse und Cashflows ja

offensichtlich keinen so grolsen Wert legt. In einer solchen Welt wird es
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dann aber keine unternehmerische Losung fiir die Finanzierung von

Infrastrukturinvestitionen geben. Auch dariiber muss man sich im Kla-
ren sein. Denn fur Investitionen, die sich nicht zurtickverdienen lassen,
wird kein Unternehmen und kein Investor auf dieser Welt bereit sein,
knappes und teures Kapital einzusetzen. Und genau an diesem Punkt
sind wir meines Erachtens bei der eigentlichen Kernfrage, die dem
Thema ,,Geld verdienen in der Infrastruktur® inhaltlich vorgelagert ist,
namlich: Wie wollen wir in Zeiten von Schuldenbremse und knappen 6f-
fentlichen Kassen eine leistungsfahige Infrastruktur auch tatsachlich
sicherstellen, ausbauen und finanzieren? Und diese Frage gilt vor dem
Hintergrund der verkehrs- und umweltpolitischen Ziele der Bundesregie-

rung in besonderem Mal3e fur die Schieneninfrastruktur in Deutschland.

Und bei der Antwort auf diese Frage gibt es eine einfache Wahrheit, an
der niemand vorbeikommt: Irgendjemand muss die laufenden und in-
vestiven Kosten der Schieneninfrastruktur tragen. Und da gibt es nur

zwei denkbare Wege:

entweder eine nutzerbezogene Finanzierung Uber den Eisenbahn-

sektor und seine Kunden oder

eine staatliche Finanzierung Gber den Bundeshaushalt.

Einen dritten Weg gibt es nicht. Wer glaubt, dass man auf Dauer einen
Teil der notwendigen Kosten bei den Eisenbahninfrastruktur-
unternehmen abladen kann, wo sich dann jahrlich Verluste und Schul-
den auftiirmen, ist auf dem Holzweg - sowohl betriebswirtschaftlich als
auch volkswirtschaftlich. Denn es gibt auf dieser Welt kein nachhaltiges
Geschaftsmodell, bei dem man auf Dauer mehr ausgeben als einneh-
men kann. Und das gilt umfassend: fiir private Haushalte, fiir Staats-

haushalte und auch fir Unternehmen - und damit nach dem Grundge-
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setz auch fur die Eisenbahninfrastrukturunternehmen, die als Wirt-

schaftsunternehmen zu betreiben sind. Und das ist auch gut so.

Welche Antwort auf die Frage nach der Finanzierung der laufenden und
investiven Kosten der Schieneninfrastruktur hat die deutsche Ver-
kehrspolitik bislang - namlich seit der Bahnreform - gegeben? Aus un-
serer Sicht eine sehr weitsichtige, namlich eine Antwort mit dem Ziel ei-
ner Entlastung des Bundeshaushalts und einer mindestens teilweisen
Nutzerfinanzierung durch den Verkehrssektor. Die laufenden Kosten
fir Betrieb und Instandhaltung werden vom Bund gar nicht bezuschusst,
mussen also durch die Trassenpreise von den Eisenbahnverkehrsunter-
nehmen und damit letztlich von deren Kunden im Personen- und Giiter-
verkehr bezahlt werden. Und hinsichtlich der investiven Ausgaben ha-
ben Bahnreform und Verkehrspolitik Anreize zur privaten Mitfinanzie-

rung geschaffen.

Die Zahlen belegen dies eindrucksvoll: Seit 1994 hat der DB-Konzern
knapp 133 Mrd. € investiert, wovon 95 Mrd. € (also mehr als 70 %) auf
Infrastrukturinvestitionen entfielen. Aus den o6ffentlichen Haushalten
wurden Gber Zinslose Darlehen und Investitionszuschiisse aber nur rund
78 Mrd. € dieser Investitionssumme (also gut 80 %) finanziert. Mit ande-
ren Worten: 17 Mrd. € - also knapp 1 Mrd. € pro Jahr - hat der
DB-Konzern aus eigenen Mitteln zur Mitfinanzierung von Infrastruktur-
investitionen beigesteuert. Hinzu kamen die Tilgung und Riickzahlung
von Zinslosen Darlehen und Investitionszuschiissen, die sich im glei-
chen Zeitraum auf nominal nochmals 12 Mrd. € summiert haben. Fast
30 Mrd. € der 95 Mrd. € Infrastrukturinvestitionen wurden also aus dem

Unternehmen Deutsche Bahn mitfinanziert.

Deutsche Bahn AG / DB Mobility Logistics AG 14 /30
Investor Relations

Europaplatz 1, 10557 Berlin

Tel.: +49 (0)30 297-64031, E-Mail: ir@deutschebahn.com

Mobility
Networks
Logistics



[DB

Und jetzt gibt es drei triviale, aber fiir unsere Kernfrage, ob in der Infra-

struktur Geld verdient werden darf, essenzielle Wahrheiten.

Erstens: Von einem unternehmerischen Standpunkt aus unterschei-
den sich die investiven Eigenmittel in die Infrastruktur in nichts
von den Investitionen, die wir in den Transportbereichen durchfih-
ren. In beiden Fallen gilt, dass wir diese Investitionen zuriickverdie-
nen wollen und missen. Das ist zumindest der unternehmerische
Anspruch - naturlich wissend, dass auch Investitionen Risiken un-
terliegen und sich die erwarteten Ruckflisse manchmal nicht in der
zunachst unterstellten Hohe einstellen. Das ist dann aber mehr eine
Frage nach risikoadaquaten Renditeanspriichen als eine Frage da-
nach, ob Investitionen iberhaupt Rendite abwerfen, also zurtickver-

dient werden sollen.

Zweitens: Zurlickverdienen heiRt, Gewinne machen. Wer heute
investiert, will morgen einen ,Return® sehen. Keiner von lhnen legt
heute Geld auf ein Sparbuch und verzichtet morgen auf Zinsen. Und
keiner von lhnen kauft heute eine VW-Aktie, wenn er nicht die Er-
wartung hat, dass er ab morgen angemessene Riickfliisse in Form
von Dividenden oder Kurssteigerungen bekommt. Und bei Unter-
nehmen schlagt sich dieser Riickfluss eben in Form von Gewinnen
nieder. Das sollte in einer Marktwirtschaft noch niemanden erschiit-
tern. Wer Gewinne stigmatisiert, der darf sich nicht wundern, wenn
er niemanden findet, der bereit ist, Investitionen durchzufiihren und
in unternehmerisches Risiko zu gehen. Wer das eine - namlich In-
vestitionen mit unternehmerischem Risiko - will, darf das andere -
namlich Gewinne in Unternehmen - nicht verteufeln. So einfach ist

das.
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Und drittens: Eine absolute ErgebnisgréRe sagt tiber deren An-

gemessenheit (iberhaupt nichts aus. 100 € Zinsen sind viel, wenn
auf dem Sparbuch 1.000 € liegen, und wenig, wenn es 10.000 €
sind. Siemens und VW zahlen in diesem Jahr ihren Aktionaren je-
weils 3 € Dividende je Aktie. Um diese Dividende zu bekommen,
mussen Sie fur eine VW-Aktie aber deutlich mehr bezahlen als fiir
eine Siemens-Aktie. Die Angemessenheit entscheidet sich also
letztlich im Verhaltnis von Ergebnis zu Kapitaleinsatz, also einer
Renditegrofie. Das gilt fiir private Anlagen genauso wie flr unter-

nehmerische Investitionen.

Nach diesem Ausflug in einige unternehmerische Grundzusammenhan-
ge komme ich zuriick zu der Ausgangsfrage, ob die Infrastruktur Gber-
haupt Geld verdienen darf und wenn ja, welcher Gewinn eigentlich an-
gemessen ist. Oder anders formuliert: ob die gut 700 Mio. € EBIT beim
Fahrweg schon ein Indiz fir unangemessene Ergebnisse und ,Monopol-
renditen® in der Infrastruktur sind. Die Antworten geben sich nach den

bisherigen Ausfiihrungen eigentlich fast von allein.

Erstens: Ja, die Infrastruktur soll und muss Geld verdienen, weil
ein zweistelliger Milliardenbetrag aus DB-Mitteln investiert wurde
und die Kapitalkosten fiir dieses investierte Kapital (zurlick-)verdient
werden miissen. Wer eine andere Antwort auf diese Frage gibt, der
untergrabt damit gleichzeitig die unternehmerischen Anreize fiir eine
private und letztlich nutzerbezogene Mitfinanzierung der Infrastruk-
turinvestitionen mit der Folge, dass der Staat diese Finanzierungs-
licke schlie8en miisste. In Zeiten von Schuldenbremse und knap-
pen offentlichen Kassen halte ich das fiir keinen sehr nachhaltigen

Weg. Und es ware verglichen mit der Verkehrspolitik seit 1994 eine
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vollstandige Kehrtwendung, fiir die es keine Notwendigkeit und

auch keine Veranlassung gibt. Denn mit dem bisherigen Finanzie-
rungsmodell - streng genommen dem einzigen wirklich funktionie-
renden Modell an Public-private-Partnership bei Infrastrukturinvesti-
tionen - ist der gesamte Sektor sehr gut zurechtgekommen. Das gilt
in besonderem Mal3e fur die integrierte Konzernstruktur des DB-
Konzerns und die unternehmerische Ausrichtung auch der Infra-
struktur. Die Renaissance der Eisenbahn seit 1994 und die Rekord-
auslastung der Schieneninfrastruktur, auch durch neue Wetthewer-

ber, sprechen eine eindeutige - und zwar positive - Sprache.

Zweitens: Die Frage nach der angemessenen Hohe des Gewinns
bemisst sich nach der Frage, wie viel Kapital im Unternehmen in-
vestiert wurde. Wenn das investierte Kapital hoch ist, dirfen auch
die absoluten Ergebnisse hoch sein. Die Angemessenheit entschei-
det sich einzig und allein in der Relation zwischen Ergebnis und Ka-
pitaleinsatz. Dieser Kapitaleinsatz errechnet sich bei Unternehmen
durch das sogenannte Capital Employed - also das gesamte von
Eigen- und Fremdkapitalgebern im Unternehmen zur Verfligung ge-
stellte Kapital und betrieblich eingesetzte Vermogen. Und als Rendi-
te errechnet sich eine Gesamtkapitalverzinsung, die wir allgemein
als Return on Capital Employed (ROCE) bezeichnen. Solange
das in einem Unternehmen investierte Kapital weniger an Rendite
abwirft, als das Kapital selbst an Kosten verursacht, so lange sind
wir weit weg von unangemessenen Ergebnisgrolien beziehungs-
weise Monopolrenditen. Das ist ein in allen regulierten Industrien
anerkannter Maf3stab und gilt daher auch fiir die Eisenbahninfra-

strukturunternehmen in Deutschland.
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Wie sieht es nun konkret bei unseren Infrastruktur-
Geschaftsfeldern aus? Ich hatte eingangs schon erwahnt, dass wir mit
dem diesjahrigen Geschaftsbericht erstmalig auch geschaftsfeldbezoge-
ne Kennzahlen zum Capital Employed und zu seiner Herleitung zeigen.
AuRerdem zeigen wir auch die hinter dieser Kapitalbindung liegende
Verschuldung und das sogenannte operative Ergebnis nach Zinsen -
das friihere Betriebsergebnis Il aus der HGB-Welt. Wir haben das auch
deshalb gemacht, weil wir die Diskussion um die Angemessenheit von
Ergebnissen in der Infrastruktur versachlichen wollten. Denn ohne eine
Referenzierung zur Kapitalbindung und Verschuldung greift diese Dis-
kussion zu kurz und lasst sich inhaltlich nicht vollstandig und sinnvoll

fihren.

In der Folie 6 sind die entsprechenden Werte zu Capital Employed und
Netto-Finanzschulden fir die drei Infrastruktur-Geschaftsfelder und den
DB-Konzern ausgewiesen. Aus dieser Darstellung lassen sich einige Er-
kenntnisse ableiten, die ich am Beispiel des Geschaftsfelds DB Netze
Fahrweg gerne erlautern mochte, denn dieses Geschaftsfeld besteht im
Wesentlichen aus der DB Netz AG, an der sich die Diskussion um die

Ergebnisse der Infrastruktur ja in der Regel festmacht.

Erstens: Auf den Fahrweg entfallen zwar rund 30 % des Konzern-
EBIT. Allerdings ist der Fahrweg auch unser Geschaftsfeld mit der
mit Abstand hochsten Kapitalbindung und Verschuldung. Mit

17,9 Mrd. € entfallen 56 % der Kapitalbindung des DB-Konzerns
auf den Fahrweg. Bei der Verschuldung sind es mit 10,2 Mrd. €
sogar mehr als 60 %. Schon diese Relationen verdeutlichen, dass
der blof3e Hinweis, in der Infrastruktur wiirden absolut und relativ

gesehen hohe Ergebnisse erzielt, ins Leere lauft, wenn man nicht
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Kapitalbindung und Verschuldung mitbetrachtet. Und da gilt ganz

eindeutig: Im Verhaltnis zu Kapitalbindung und Verschuldung im

Konzern sind die Ergebnisse der Infrastruktur unterdurchschnittlich.

Zweitens: In der Diskussion wird haufig der Eindruck erweckt, dass
eine Ergebnisrechnung schon beim EBIT zu Ende ist. Dem ist aber
nicht so, wie der Name schon andeutet - denn EBIT steht fur
Earnings Before Interest and Taxes, also eine ErgebnisgrofRe vor
Zinsen und vor Steuern. Wenn man wissen will, was wirklich tbrig
bleibt, dann muss man von dem EBIT diese Positionen noch in Ab-
zug bringen. Und angesichts einer Verschuldung von mehr als

10 Mrd. € im Fahrweg ist es nicht verwunderlich, wenn sich das
operative Ergebnis nach Zinsen auf nur noch rund 330 Mio. € um
mebhr als die Halfte reduziert. Wenn man dann noch beriicksichtigt,
dass aus diesem Ergebnis auch noch Steuern gezahlt werden miis-

sen, bleibt nicht mehr allzu viel tGbrig.

Drittens: In Sachen Angemessenheit des Ergebnisses im Fahrweg
entmystifiziert sich die 6ffentliche Diskussion zu einem Scheinprob-
lem. Denn im Verhaltnis zur Kapitalbindung errechnet sich gerade
einmal eine Gesamtkapitalverzinsung, sprich: ein ROCE, von 4,0 %.
Damit sind wir weit weg von Monopolrenditen und auch weit unter-
halb unserer Kapitalkosten, die wir ausweislich des Geschaftshe-
richts mit rund 8 % errechnen. Selbst ein Gutachter der Bundes-
netzagentur sieht angemessene Renditen fur die Infrastruktur deut-
lich oberhalb von 6 %. Und es ist ja durchaus bezeichnend, dass die
Bundesnetzagentur in keinem der Verfahren seit ihrer Griindung vor
mehr als fiinf Jahren die Hohe der Trassenpreise und die Renditen

in der Infrastruktur infrage gestellt hat. Ubrigens anders als in allen
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anderen regulierten Sektoren in Deutschland, wo Monopolrenditen

in der Tat begrenzt werden mussten.

Man kann sich bei diesem Befund natrlich fragen, warum wir den Spiel-
raum in Richtung einer auch aus Regulierungssicht angemessenen
Rendite in der Infrastruktur nicht genutzt und die Trassenpreise friiher
erhoht haben. Die Antwort ist auch hier eigentlich ganz einfach, und das
ist Ubrigens auch ein Spezifikum, das uns von den anderen regulierten
Sektoren unterscheidet. Wir haben die Preisspielraume in der Infrastruk-
tur nicht genutzt, weil wir iberzeugt sind, dass sich die Wettbewerbsfa-
higkeit des gesamten Verkehrstragers Schiene auf den nachgelagerten
Verkehrsmarkten im Personen- und Giiterverkehr entscheidet. Und
dort haben wir Wettbewerbsmarkte. Eine ruckartige Uberwilzung der
Infrastrukturkosten wiirde die Wettbewerbsfahigkeit aller Eisenbahnver-
kehrsunternehmen und damit des gesamten Verkehrstragers Schiene
gegenuber der StralRe verschlechtern und letzten Endes nicht zu mehr,
sondern zu weniger Verkehr auf der Schiene fiihren. Das wollen wir
nicht - und das ist tibrigens ein Verdienst des integrierten Konzerns und
der damit verbundenen ubergreifenden und langfristigen, nachhaltigen
Sichtweise. Genau deshalb hatten wir in den letzten Jahren eine ausge-
sprochen moderate Preisentwicklung bei der DB Netz AG, sowohl ver-
glichen mit industrietiblichen Preisentwicklungen als auch verglichen mit

Trassenpreissteigerungen im europaischen Ausland.

Ein weiterer Punkt ist mir an dieser Stelle wichtig, weil er immer wieder
in der offentlichen Diskussion auftaucht. Dabei geht es um die Ergeb-

nisabfiihrungsvertrage zwischen der DB AG und den Infrastruktur-
unternehmen, insbesondere der DB Netz AG. Der Vorwurf lautet, dass

wir mit den Ergebnisabfiihrungsvertragen die DB Netz AG finanzwirt-
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schaftlich aushohlen und die Verschuldungs- und Eigenkapitalsituation

der Infrastruktur verscharfen wirden. Teilweise wird auch behauptet, wir
hatten mit den Infrastrukturgewinnen unsere internationale Expansion im
Transport- und Logistikbereich finanziert. Um es ganz klar zu sagen:

Diese Argumentation geht zu 100 % an der Faktenlage vorbei.

Um mit dem letzten Punkt gleich anzufangen: Unsere Internationalisie-
rung in der Logistik war mit den groRen Akquisitionen von Stinnes/
Schenker im Jahr 2002 und BAX im Jahr 2006 im Wesentlichen abge-
schlossen. Bis zu diesem Zeitpunkt hat die DB Netz AG keine Gewinne
gemacht, sondern Verluste geschrieben - kumuliert rund 2,5 Mrd. €!
Diese Verluste wurden auf Basis des Ergebnisabfiihrungsvertrags durch
die DB AG ausgeglichen. Der Vorwurf, wir hatten die Internationalisie-
rung im Logistikbereich durch Infrastrukturgewinne finanziert, gehort al-
so vollstandig in die Marchenwelt. Erst seit 2007 schreibt die DB Netz
AG uberhaupt schwarze Zahlen. Aber kumuliert betrachtet, haben wir
bis einschliel3lich 2011 immer noch knapp 1 Mrd. € mehr an Verlusten

ausgeglichen, als Gewinne an die DB AG abgefiihrt wurden.

AulRerdem haben wir in den Jahren 2005 und 2010 cashwirksame Ka-
pitalerhohungen im Umfang von insgesamt 1,2 Mrd. € durchgefiihrt.
Wenn man das zusammenzahlt, kommt man auf einen Betrag von

2,2 Mrd. €, der seit der Griindung von der DB AG an die DB Netz AG
geflossen ist. Ohne Ergebnisabfiihrungsvertrage und unsere Kapitaler-
héhungen hatte sich die Eigenkapital- und Verschuldungssituation der
DB Netz AG also nicht verbessert, sondern eindeutig verschlechtert, und

zwar in Milliarden-GroRenordnung.

Ich will meinen zugegebenermalien etwas ausfiihrlicheren Exkurs mit

einem klaren Fazit schlieRen: Die Infrastruktur verdient gemessen an
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Kapitalbindung und Verschuldung nicht zu viel, sondern eigentlich zu

wenig Geld. Dieser Befund ist selbst nach RenditemalRstaben regulierter
Sektoren und Gutachter der Bundesnetzagentur unzweifelhaft und ein-
deutig. Die Trassenpreise und auch die im Fahrweg ausgewiesenen Er-
gebnisse und Cashflows werden daher auch in den nachsten Jahren in
einem vernlinftigen und moderaten Rahmen wie in der Vergangenheit
noch steigen mussen. Denn nur dadurch lassen sich die hohen Beitrage
zur Mitfinanzierung der Infrastruktur, die sich auf rund 1 Mrd. € pro Jahr

belaufen, auch unternehmerisch rechtfertigen.

Das ist essenzieller Teil eines in sich tragfdahigen und nachhaltigen
Geschaftsmodells in der Infrastruktur, mit dem auch ein Beitrag zur
Haushaltsentlastung geleistet wird. Wem das nicht gefallt, wer Gewinne
in der Infrastruktur also verbieten oder wegregulieren will, der entschei-
det sich gleichzeitig gegen eine private Mitfinanzierung der dringend
notwendigen Infrastrukturerweiterungen und muss dann konsequenter-
weise auch fir eine vollstandige Finanzierung aus dem Bundeshaushalt
eintreten. Das sollte man bei dieser Diskussion ehrlicherweise immer mit
dazusagen, sonst verkirzt man das Thema in unzulassiger Weise.
Angesichts von Schuldenbremse und eher erhohtem Investitionsbedarf
bei Neu- und Ausbaumalinahmen in der Schieneninfrastruktur scheint

mir das die falsche Richtung zu sein.

Es gibt aus unserer Sicht keine Veranlassung, von dem bewahrten Mo-
dell abzuweichen. Wir sind jedenfalls bereit, auch in Zukunft unseren
Beitrag zur Infrastrukturfinanzierung und zur Entlastung des Bun-
deshaushalts zu leisten. Voraussetzung ist allerdings, dass uns der

rechtliche und regulatorische Rahmen unternehmerisches Handeln auch
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erlaubt. Und das schlie3t das Zurtickverdienen von investiertem Kapital

in Form von Gewinnen in der Infrastruktur mit ein.

Das ist dann gleichzeitig auch eine gute Uberleitung zu unserer Investi-

tionstatigkeit.

Geschiftsjahr 2011 - Investitionen

Deutliche Zunahme der Investitionen

Mobility
Networks
Logistics

Brutto-Investitionen (Mio. €) ("If,“aocg Geschiftsfeldern 2010 2011 %
+610 DB Bahn Fernverkehr 48 139 +91
[ +89% ¥
7.501 DB Bahn Regio 287 393 +106  +36,9
6.891 DB Arriva 187 300 +113  +60,4
DB Schenker Rail 350 260 -90 -25,7
DB Schenker Logistics 189 246 +57  +30,2
Netto: DB Dienstleistungen 177 247 +70  +39,5
+497
[ +24,0% DB Netze Fahrweg 4986 5.143  +157 +3,1
2.072 DB Netze Personenbahnhofe 511 547 +36 +7,0
DB Netze Energie 144 207 +63  +43,8
Sonstige/Konsolidierung 12 19 +7  +58,3
2010 2011 DB-Konzern 6.891 7.501 +610 +8,9
DB AG /DB ML AG | Dr. Richard Lutz 7

Sie sehen auf dem Chart, dass wir sowohl die Brutto- als auch die Netto-

Investitionen im Vorjahresvergleich deutlich gesteigert haben.

Die Brutto-Investitionen lagen mit rund 7,5 Mrd. € um fast 9 % Uber

dem Vorjahreswert. Die Netto-Investitionen stiegen um 24 % bezie-

hungsweise rund 500 Mio. € auf fast 2,6 Mrd. €.

Die Investitionsschwerpunkte lagen unverandert mit einem Anteil von

knapp 80 % in der Infrastruktur und mit 94 % in Deutschland.

In den Geschaftsfeldern der Infrastruktur lagen die Brutto-Investitionen

mit 5,9 Mrd. € oberhalb der Vorjahreswerte.
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Wir haben auch im Geschaftsjahr 2011 wieder rund 1 Mrd. € aus Ei-

genmitteln in die Schieneninfrastruktur in Deutschland investiert und

somit einen wesentlichen Beitrag zur Infrastrukturfinanzierung geleistet.
Hinzu kommen die Tilgungen und Riickzahlungen fiir Zinslose Darlehen
und Investitionszuschusse, die sich 2011 infolge einer vorzeitigen Til-
gung Zinsloser Darlehen von 0,6 Mrd. € im Rahmen des Finanzierungs-
kreislaufs Schiene auf 1,1 Mrd. € erhéht haben. Und indirekt muss man
im Sinne der Haushaltsentlastung sicherlich auch die Dividende von 0,5
Mrd. € in die Betrachtung einbeziehen. In Summe reden wir also tber
einen Beitrag des DB-Konzerns zur Infrastrukturfinanzierung und Ent-
lastung des Bundeshaushalts von 2,6 Mrd. €. Das sind 44 % der Infra-

strukturinvestitionen des Jahres 2011.

Bei Betrachtung der Nettoinvestitionen im Personenverkehr darf man
nicht unerwahnt lassen, dass wir mit dem Zulauf von Hochgeschwindig-
keitsztuigen im Fernverkehr und weiteren Fahrzeugen im Nahverkehr ge-
rechnet hatten, die sich wegen fehlender EBA-Zulassungen, Lieferver-
zogerungen bei Lieferanten und Abnahme verhindernder Mangel nicht
realisiert haben. Das hat uns verkehrlich, betrieblich und auch finanziell
beeintrachtigt. Und deshalb fiihren wir auch kritische Diskussionen mit

der Fahrzeugindustrie, die diese Defizite moglichst bald abstellen muss.

Damit komme ich nun zur Entwicklung der Netto-Verschuldung.
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Riickgang der Netto-Finanzschulden

—

Netto-Finanzschulden (mio. €) Ableitung Veranderung in 2011 (Mio. €)

. 4.399
r 347 W

16.939 —  16.592

. 847 Dividende
15.011 -1 Arriva L, 2.569
-1.045

L. 13.966

983

500 347

200! 2010 2011 Operativer Netto- Kapitalbindung  Divi- Mittel-
4 Cashflow Investi- Working Capital/ dende iiber-
tionen Sonstiges schuss

DB AG /DB ML AG | Dr. Richard Lutz 8

Im Geschaftsjahr 2010 war die Entwicklung der Netto-Finanzschulden
durch die Arriva-Akquisition mit einem Einmaleffekt in Hohe von
rund 3 Mrd. € gepragt. Da wir aus dem operativen Geschaft in der Lage
waren, Mittelliberschiisse von gut 1 Mrd. € zu erwirtschaften, stiegen

die Netto-Finanzschulden nur um rund 1,9 Mrd. € an.

Operativ haben wir im Geschaftsjahr 2011 eine ahnliche Entwicklung
gesehen. Wenn man die erstmalig im Jahr 2011 gezahlte Dividende mit
bertcksichtigt, ist auch hier ein Mitteliberschuss von mehr als

0,8 Mrd. € erwirtschaftet worden. Selbst unter Einbeziehung der Divi-
dende konnten die Netto-Finanzschulden im Verlauf des letzten Jahres
um 347 Mio. € von 16,9 Mrd. € auf 16,6 Mrd. € zurlickgefiihrt werden.

MalRgeblich hierfiir war unter anderem die Entwicklung des operativen
Cashflows, der rund 4,4 Mrd. € betrug und damit gegentiber dem Vor-
jahreswert von 3,9 Mrd. € deutlich - namlich um knapp 13 % - gestei-

gert werden konnte.
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Aus diesem Cashflow konnten wir sowohl die um rund 500 Mio. €

héheren Netto-Investitionen als auch die erstmalige Dividendenabftih-

rung an den Bund in Hoéhe von 500 Mio. € vollstandig finanzieren.

Wir sind damit seit Jahren in der Lage, den Finanzierungsbedarf fir

unsere Investitionen aus dem laufenden Geschaft abzudecken.

Unser finanzielle Stabilitat und die gute Entwicklung Gber die
letzten Jahre spiegeln sich auch in der Entwicklung unserer Eigen-

kapitalposition wider:

mB :&q’\obilitj"(
Geschiftsjahr 2011 - Bilanz ufé?'s‘:‘ilss

Eigenkapitalquote deutlich gesteigert, Verschuldung spiirbar reduziert

Eigenkapital (Mrd. €) Eigenkapitalquote (%) Netto-Finanzschulden (vrd. €)

l_ +96,1%/+7,4 Mrd. € _‘l' I— +12,9 %-Punkte —‘1’ I— -15,7%/-3,1 Mrd. € _‘1'

15,1 19,7 19,6
14,3 29,2
13,1 27,6 27,5 165

12,2 25,2 Y159 Lo
11,0 22,6 4

16,9 16,6

9,2 19,0
7,7 16,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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Wir haben seit 2005 unsere Eigenkapitalposition im Wesentlichen er-
gebnisgetrieben um tber 7 Mrd. € gestarkt und damit unsere Eigenkapi-
talquote deutlich auf nunmehr 29,2 % verbessert. Die weitere Verbes-
serung im Geschaftsjahr 2011 wurde dabei trotz der erstmaligen Divi-

dendenausschittung erzielt.
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Parallel konnten wir auch unsere Verschuldung trotz der Akquisition

von Arriva spurbar reduzieren. Sie sehen auch hier einen klaren Trend
Uber die letzten Jahre, der nur durch den Arriva-Effekt im Jahr 2010

unterbrochen wurde.

Es ist unser klares Ziel, diese Entwicklung in den nachsten Jahren

weiter fortzusetzen.

Maobility

Geschaftsjahr 2011 - Wertmanagement f:gt:ﬁ?s(s
Weitere Verbesserung der Wertmanagementkennzahlen

ROCE (%) Tilgungsdeckung (%)

2011 I /3 2011 20,5

2010 6,0 2010 18,1

2009 5,9 2009 19,4

2008 8,9 2008 22,5

2007 8,7 2007 21,1

2006 7,5 2006 18,6

2005 5,0 Ziel10% 2005 14,7 Ziel 30%

Gearing (%) Netto-Finanzschulden/EBITDA (Mulitplikator)

2011 I 110 Ziel 100%| )01 I 3,2 Ziel 25

2010 118 2010 3,6

2009 115 2009 3,4

2008 131 2008 3,1

2007 151 2007 3,2

2006 213 2006 39

2005 256 2005 4,8
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Der Blick auf unsere Wertmanagementkennzahlen zeigt eine durch-
gangig positive Entwicklung. Damit sind wir wieder klar auf Kurs in
Richtung unserer mittelfristigen Zielwerte, nachdem in den letzten bei-
den Jahren durch die Wirtschafts- und Finanzkrise 2009 und die
Arriva-Akquisition 2010 temporar eine gegenlaufige Entwicklung zu ver-

zeichnen gewesen war.
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Der ROCE stieg um 1,3 Prozentpunkte auf 7,3 %.
Das Gearing ist auf 110 % gesunken.
Die Tilgungsdeckung stieg auf 20,5 %.

Das Verhaltnis von Netto-Finanzschulden zu EBITDA verbesserte
sich auf 3,2.

Sie sehen, im Vergleich zu unseren Zielwerten, sind in den nachsten
Jahren noch Verbesserungen erforderlich. Dennoch gilt: Wir sind in der

richtigen Richtung unterwegs.

Damit komme ich zum Abschluss meines Vortrags und mochte noch

kurz auf unsere Erwartungen fiir das laufende Geschaftsjahr 2012

eingehen:
Maobility
Geschiftsjahr 2012 - Ausblick Logitcs
Positiver Ausblick fiir das Geschaftsjahr 2012
(Mio. €) 2011 Erwartungen Geschiftsjahr 2012 (Stand: Marz 2012)
Umsatz bereinigt 37.901 -~40.000 o Gedampfte, aber positive Umfeldimpulse

o Weitere Leistungszuwachse

EBIT bereinigt 2.309 >2.600 o Positive Umsatzentwicklung
o Fortgesetztes Kostenmanagement

Brutto-Investitionen 7.501 P o Fortflihrung Wachstums- und
Modernisierungskurs

ROCE 7,3 >7,5 o Entwicklung abgeschwacht durch Anstieg
in% im Capital Employed
Netto- 16.592 = o Anstieg Cashflow
Finanzschulden o Gegenlaufig hohere Netto-Investitionen und
per 31.12. erneute Dividendenausschiittung
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Unser Ausblick auf das Geschaftsjahr 2012 ist verhalten positiv.
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Dabei ist unterstellt, dass sich die Entwicklung bei Konjunktur und Mark-
ten zwar im Vergleich zum Jahr 2011 abschwacht, insgesamt aber posi-
tiv bleibt. Dies setzt vor allem voraus, dass die aktuellen Ereignisse auf
den Finanzmarkten (Stichwort: Euro-/Schuldenkrise) keine nachhaltigen
Auswirkungen auf die Realwirtschaft und unsere Markte haben werden.
Unter dieser Nebenbedingung sind wir trotz der schwacheren konjunktu-
rellen Entwicklung verhalten optimistisch, was unsere Markte und damit
unsere Umsatz- und Ergebnisentwicklung angeht.
Aktuell gehen wir davon aus, dass wir im Geschaftsjahr 2012 Um-
satzerlose in einer GréRenordnung von 40 Mrd. € erzielen werden.
Ergebnisseitig erwarten wir einen Anstieg des bereinigten EBIT auf
uber 2,6 Mrd. €.
Die Brutto- und die Netto-Investitionen werden voraussichtlich deut-
lich ansteigen.
Trotz des daraus resultierenden Anstiegs des Capital Employed
wird sich auch der ROCE weiter in Richtung seiner Zielgrol3e
verbessern.
Der Anstieg der Investitionen wird voraussichtlich auch dazu fiihren,
dass unsere Netto-Finanzschulden auf Vorjahresniveau bleiben
darften.
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[DB

Meine Damen und Herren, mit diesem verhalten positiven Ausblick auf

das Geschaftsjahr 2012 mochte ich meinen Vortrag beenden.

Ich darf mich fur Ihre Aufmerksamkeit bedanken. Nachdem ich Ihnen

einen Einblick in das aktuelle Geschaftsjahr 2012 gegeben habe, wird

Herr Dr. Grube Ihnen jetzt einen Eindruck vermitteln, wie wir uns den

DB-Konzern in der etwas weiteren Zukunft vorstellen, namlich im Jahr

2020.

Rede von Dr. Richard Lutz, Vorstand Finanzen/Controlling der
Deutschen Bahn AG und der DB Mobility Logistics AG, anlasslich
der Bilanz-Pressekonferenz am 29. Marz 2012 in Berlin.

Es gilt das gesprochene Wort.

Kontakt:
Deutsche Bahn AG/
DB Mohbility Logistics AG

Konzernkommunikation
Potsdamer Platz 2
10785 Berlin

Tel.: +49 (0)30 297-61480
Fax: +49 (0)30 297-61485
E-Mail: presse@deutschebahn.com
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