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«Eine Riesenchance für Stadler»
Mit der spanischen Talgowürde derOstschweizer Bahnbauer auf einen Schlag ins Segment derHöchstgeschwindigkeitszüge expandieren.

ThomasGriesser Kym

Stadler könnte vor einem
Wachstumssprung stehen. An-
geblich hat der britische Invest-
mentfonds Trilantic Capital
Partners, der 2009ausderKon-
kursmasse der damaligen US-
Investmentbank Lehman Bro-
thers ausgegliedertwordenwar,
dem Ostschweizer Schienen-
fahrzeugbauer eineBeteiligung
am spanischen Konkurrenten
Talgo angeboten. Konkret be-
sitztTrilantic als grössterAktio-
när 40,06 Prozent an Talgo.
Eigentlichwarbeabsichtigt, die-
ses Paket an die ungarischeGe-
sellschaft Ganz-Mavag zu ver-
kaufen, zu der auch die Eisen-
bahngruppe Magyar Vagón
gehört. ImZugedieses Plans ist
Ganz-Mavag anTalgomit einer
Übernahmeofferte im Gesamt-
volumen von 619,3 Millionen
Euro inbarherangetreten, auch
weil das spanische Gesetz eine
solchebei einerBeteiligungvon
über 30 Prozent vorschreibt.

Gegen die Pläne des Ver-
kaufs nach Ungarn hat jedoch
die spanischeRegierungBeden-
ken, da sie Talgo als strategisch
wichtigesUnternehmeneinstuft
und sichanmutmasslichenVer-
bindungen Ganz-Mavags zur
RegierungOrbánstört.Ohnehin
müsste einvollständigausländi-
sches Unternehmen für eine
Direktinvestition inSpaniendie
Genehmigung des Ministerrats
der Regierung einholen.

Talgo:KleineralsStadler,
aber rasantunterwegs
Wegen dieser politischen Hür-
denhabeTrilantic quasi alsPlan
B Gespräche mit Stadler auf-
genommen, berichtete die spa-
nische Wirtschaftszeitung «El
Economista». Stadler bezieht
keine Stellung. Firmenspreche-
rin Gerda Königstorfer schreibt
auf Anfrage: «Stadler äussert
sich nicht zu diesemThema.»

Wer ist Talgo? Der Name ist
eineKombination der Anfangs-

buchstaben der Wörter «Tren
articulado ligero Goicoechea
Oriol» (Gliederzug in Leicht-
bauweise nachGoicoecheaund
Oriol). Alejandro Goicoechea
war der Ingenieur und Erfinder
desTalgo-Gliederzugs und José
Luis Oriol y Urigüen der Finan-
cier. Sie haben Talgo im Jahr
1942 gegründet. Talgo hat den
Hauptsitz und sein Hauptwerk
bei Madrid. Stadler hat in Spa-
nien eine Fabrik in Valencia.

Talgo ist mit 652 Millionen
Euro Umsatz und einem Auf-
tragsbestandvon4,2Milliarden
Euro sechsmal kleiner als Stad-
ler. Die Spanier gelten als ein
führenderHersteller vonHoch-
geschwindigkeits- (250 bis 300
km/h) und von Intercityzügen.
ZudenKunden zählenetwadie
staatliche spanischeBahngesell-
schaft Renfe oder, für Intercity-
züge des Typs Talgo 230, die
Deutsche Bahn oder die Däni-
schen StaatsbahnenDSB.

Anders als Stadler istTalgoaber
auch imSegmentderHöchstge-
schwindigkeitszüge (Very High
Speed) aktiv. Bisher hat Stadler
stets festgehalten, Very High
Speed sei für dasUnternehmen
«kein strategischerFokus».Tal-
gohathier zweiProdukte imAn-
gebot, den Talgo 350 und den
Avril, die beideeineBetriebsge-

schwindigkeit von 330 km/h
und eine Spitzengeschwindig-
keit von 363 km/h aufweisen.

Höchstgeschwindigkeit für
SpanienunddieWüste
Der Avril ist laut Talgo «unser
fortschrittlichstes Produkt».
Der 200 Meter lange Triebzug
bietet je nach Ausstattung 500
bis über 600 Sitzplätze. Erst-
kundin istRenfe, die 2016/17 in
zwei Tranchen 30 Züge bestell-
te. Ausgerüstet mit einemwelt-
weit einmaligenautomatischen
Spurwechselsystem, kann der
Avril auf allen elektrifizierten
Strecken des iberischen Schie-
nennetzesverkehren.Nachdrei-
jähriger Verzögerung sollen die
ersten Avril-Züge mutmasslich
nächstenMontag in Betrieb ge-
nommenwerden.Renfehatwe-
gen der verspäteten Lieferung
bereits angedroht, vertraglich
vereinbarte Strafklauseln zuak-
tivierenundvonTalgoStrafzah-

lungen über 116Millionen Euro
zu verlangen. 2023bestellte zu-
dem der französische Bahnbe-
treiber LeTrain 10dieser Züge.

Vom ebenfalls 200 Meter
langen Talgo 350 mit gut 400
Sitzplätzen hat Talgo 46 Stück
gebaut, die 2003 bis 2010 an
Renfe ausgeliefert wurden und
inSpanien imEinsatz sind.Wei-
tere 35 angepasste Züge hat das
UnternehmenabEnde2014ge-
liefert, und zwar für die 453 Ki-
lometer langeHöchstgeschwin-
digkeitsstrecke des Haramain
Express zwischen Mekka und
Medina in Saudi-Arabien, die
seit Ende 2017 schrittweise in
Betrieb gegangen ist. Für das
FahrwerkdesTalgo350werden
statt Drehgestellen Losräder
verwendet,wasdieAnzahlRad-
sätze imVergleich zu ähnlichen
Zügen umdieHälfte reduziert.

ImZusammenhangmitdem
Übernahmeangebot Ganz Ma-
vags hatte der Talgo-Verwal-

tungsrat für seine Zustimmung
Wert gelegt auf die Erfüllung
mehrerer Bedingungen. Dazu
zählenderErhalt derBeschäfti-
gung, der industriellen Kapazi-
tät, desHauptsitzesundderGe-
schäftsführung Talgos in Spa-
nien. InsgesamthatderKonzern
gut 3300Mitarbeitende.

WasderKonkurrent sonst
nochzubietenhat
DerSchweizerBahnexperte Jürg
D. Lüthard spricht von «einer
Riesenchance für Stadler» im
Falle eines Einstiegs bei Talgo.
Erstens gelänge Stadler auf ei-
nenSchlagderEinstieg insVery-
High-Speed-Segment.Zweitens
verfügtTalgoüber viele Service-
stationen und Vertriebsorgani-
sationen, unter anderem auch
anOrten, wo Stadler noch rela-
tiv schwach präsent ist wie zum
Beispiel in Zentralasien. Drit-
tens verweist Lüthard darauf,
dass StadlermitTalgodieAnge-
botspalette erweiternkönnte. So
zumBeispielmit demautomati-
schenSpurwechselsystem.Oder
mit Unterflur-Drehbänken, die
Talgo herstellt. Diese dienen
dazu, abgefahreneRäderneuzu
profilieren, ohnedass dieDreh-
gestelle oder Achsen der Züge
demontiert werdenmüssen.

Weiter sagt der Experte, die
UngarnwolltenTalgoauchkau-
fen, um den Spaniern dringend
benötigteProduktionskapazität
zurVerfügung zu stellen.Damit
könneStadlernichtdienen,weil
dieWerkedesKonzerns vonPa-
tron Peter Spuhler bereits stark
ausgelastet sind und selber re-
kordhoheAufträge abarbeiten.

Mittelfristig sieht es indes-
senbesser aus,wieLüthard sagt.
Denn «Stadler hätte die Mög-
lichkeit, Talgo bei Investitionen
in die Erweiterung der Produk-
tionskapazität zu helfen». Und
auch eine Übernahme Talgos
durch Stadler «dürfte nicht an
derFinanzierung scheitern».An
der Börse ist Talgo gut 550Mil-
lionen Eurowert.

Ein an die Wüste angepasster Höchstgeschwindigkeitszug Talgo 350 für den saudischen Haramain Express. Bild: zvg

Stadler Talgo

Umsatz 3608 634
Auftragseingang 6804 2067
Auftragsbestand 24414 4105

Betriebsergebnis 183 57
Reingewinn 139 12
Mitarbeitende 13944 3300

Stadler und Talgo
im Vergleich
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Talgo-Zahlen umgerechnet zum
Wechselkurs 1 Euro = 0.972 Franken

2023, in Millionen Franken




