Unternehmen

SBB: Leasing ermoglicht Anschaffungen — langfristig richtig?

Finanzen Bisher hatte die Schweize-
rische Staatsbahn SBB ihr Rollmaterial
mehrheitlich gekauft. Nun will die SBB
ihr im Wettbewerb stehendes Rollma-
terial leasen. Tatsdchlich lassen die
Ertragslage und die Verschuldung den
Kauf von Rollmaterial nicht mehr zu.

Im Vierjahresrhythmus legt der
Bundesrat (Exekutive, BR) Erwartungen
und Limits fiir die SBB fest, zuletzt in
»Strategische Ziele des Bundesrates fiir
die SBB AG 2024-2027“. Unter ande-
rem ist festgelegt, dass die verzinsliche
Nettoverschuldung bis spétestens 2030
auf maximal das 6,5-fache des Ebitda
zu senken ist. Die Nettoverschuldung
betrug Ende 2025 jedoch das 8,1-fache.

Die Finanzierung der SBB ist im
SBB-Gesetz geregelt. Anleihen/Obliga-
tionen sind keine ausstehend. Seitens
des Bundes betrdgt die Obergrenze fiir
Tresoreriedarlehen, die zu Marktbe-
dingungen erfolgen, 9,8 Mrd. CHF. Die
Gesamtverschuldung betrug Ende 2025
insgesamt 11,3 Mrd. CHF. Davon sind
60% der Bundestresorerie geschuldet,
der Rest bei Banken und Darlehen der
Pensions- und Personalkasse sowie der
Eurofima.

Die SBB muss ihre Gesamtverschul-
dung um 1,5 Mrd. CHF reduzieren. Lea-
sing wird als Losung gesehen, obgleich
der Bund fiir die Leasingraten keine Ga-
rantien oder Biirgschaften leistet. Fol-
gende Leasinggeschéfte wurden umge-
setzt oder sind geplant:

B Im Februar 2026 verkaufte die SBB
31 Mehrsystemlokomotiven (Re 482,
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Traxx, Bj. 2004 - 2005) an die Leasing-
firma Nordic Re-Finanz. Diese iiber-
nahm von der SBB den Mietvertrag an
die SBB Cargo International.

B Tm Juni 2025 bestellte SBB Cargo bei
Stadler 36 Mehrsystemlokomotiven
Euro DuFour, mit 93 weiteren Lokomo-
tiven als Option. Die Loks sind auch fiir
den Personenverkehr ausgelegt. An-
gestrebt sei der Kauf. Dem Vernehmen
nach sucht die SBB zumindest fiir die
Optionen einen Leasinggeber. Die erste
Lok wird auf der InnoTrans préasentiert.
B Im Oktober 2025 schrieb die SBB bis
zu 55 Hybrid-Rangierlokomotiven aus.
Im Herbst 2026 soll der Zuschlag erfol-
gen. Die Loks werden wohl geleast.

B Die SBB will bis zu 40 Hochgeschwin-
digkeitsziige (h6her als 300 km/h) mit-
tels eines Operating Lease beschaffen.
Die Ausschreibung dazu soll noch 2026
erfolgen. Bereits vier mégliche Leasing-
geber sind evaluiert. Darunter befindet
sich kein Schweizer Leasinggeber.

Solange sich die SBB an die Ziele
zur Nettoverschuldung hilt, kann sie
sich geméss SBB-Gesetz durch verzins-
liche und riickzahlbare Darlehen bei
der Bundestresorerie finanzieren. Im
Einvernehmen mit der Eidgendssischen
Finanzverwaltung sind im Einzelfall an-
dere Finanzierungsarten moglich, wenn
sich dies fiir Bund und SBB als wirt-
schaftlich vorteilhaft erweist.

Laut Finanzbericht 2025 gilt: ,Ge-
leaste Anlagewerte, die wirtschaftlich
gesehen einem Anlagekauf gleichkom-
men (Finanzierungsleasing), werden

unter dem Sachanlagevermdgen akti-
viert und uber die gleiche Nutzungs-
dauer wie artverwandte Anlagen abge-
schrieben. Die Leasingverpflichtungen
werden unter den Finanzverbindlich-
keiten ausgewiesen® Folglich diirfte nur
Operating Lease die Nettoverschuldung
reduzieren. Doch hat dies auch erheb-
liche Nachteile.

Leasing ist der teurere Weg
fiir die SBB

B Die SBB will zur Flexibilisierung ihr
Rollmaterial nicht iiber 25 Jahren hal-
ten. Leasing liefle beispielsweise zwolf
Jahre zu. Das Risiko fiir das nachfol-
gende Leasing kennen die Leasingfir-
men, es wird eingepreist.

B Der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundes-
anleihen (Eidgenossen) liegt bei rund
0,4%. Fir diesen Satz kann sich keine
Leasingfirma refinanzieren. Der Refe-
renzzinssatz fiir Investitionsgiiter liegt
zu Zeit bei etwa 1,66% fiir 10-jahrige
Anleihen (UBS). Folglich wird die Fi-
nanzierung um uber 1% teurer.

Mit Leasing steigen die langfris-
tigen Kapitalkosten. Zudem wird mit
dem Operating Lease der direkte Ein-
fluss auf das Rollmaterial und dessen
Einsatz geringer. Damit vergibt sich die
SBB Wettbewerbsvorteile. Das fiihrt
dazu, dass die privaten Eisenbahnver-
kehrsunternehmen (EVU) wettbewerbs-
fahiger werden, denn sie konnen sich
schon heute nur auf dem Kapitalmarkt
finanzieren. Das fiihrt zumindest zu
»gleichlangen Spiessen.  RB15.6.26 (Liith)
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