«Eine Riesenchance fur Stadler»

Mit der spanischen Talgo wiirde der Ostschweizer Bahnbauer auf einen Schlag ins Segment der Hochstgeschwindigkeitsziige expandieren.

Thomas Griesser Kym

Stadler konnte vor einem
Wachstumssprung stehen. An-
geblich hat der britische Invest-
mentfonds Trilantic Capital
Partners, der 2009 aus der Kon-
kursmasse der damaligen US-
Investmentbank Lehman Bro-
thers ausgegliedert worden war,
dem Ostschweizer Schienen-
fahrzeugbauer eine Beteiligung
am spanischen Konkurrenten
Talgo angeboten. Konkret be-
sitzt Trilantic als grosster Aktio-
ndr 40,06 Prozent an Talgo.
Eigentlich war beabsichtigt, die-
ses Paket an die ungarische Ge-
sellschaft Ganz-Mavag zu ver-
kaufen, zu der auch die Eisen-
bahngruppe Magyar Vagon
gehort. Im Zuge dieses Plans ist
Ganz-Mavag an Talgo mit einer
Ubernahmeofferte im Gesamt-
volumen von 619,3 Millionen
Euroin bar herangetreten, auch
weil das spanische Gesetz eine
solche bei einer Beteiligung von
tiber 30 Prozent vorschreibt.

Gegen die Pline des Ver-
kaufs nach Ungarn hat jedoch
die spanische Regierung Beden-
ken, da sie Talgo als strategisch
wichtiges Unternehmen einstuft
und sich an mutmasslichen Ver-
bindungen Ganz-Mavags zur
Regierung Orban stort. Ohnehin
miisste ein vollstdndig auslandi-
sches Unternehmen fiir eine
Direktinvestition in Spanien die
Genehmigung des Ministerrats
der Regierung einholen.

Talgo: Kleiner als Stadler,
aber rasant unterwegs

Wegen dieser politischen Hiir-
denhabe Trilantic quasi als Plan
B Gespriche mit Stadler auf-
genommen, berichtete die spa-
nische Wirtschaftszeitung «El
Economista». Stadler bezieht
keine Stellung. Firmenspreche-
rin Gerda Konigstorfer schreibt
auf Anfrage: «Stadler dussert
sich nicht zu diesem Thema.»
Wer ist Talgo? Der Name ist
eine Kombination der Anfangs-

buchstaben der Worter «Tren
articulado ligero Goicoechea
Oriol» (Gliederzug in Leicht-
bauweise nach Goicoechea und
Oriol). Alejandro Goicoechea
war der Ingenieur und Erfinder
des Talgo-Gliederzugs und José
Luis Oriol y Urigiien der Finan-
cier. Sie haben Talgo im Jahr
1942 gegriindet. 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-
tragsbestand von 4,2 Milliarden
Euro sechsmal kleiner als Stad-
ler. Die Spanier gelten als ein
fihrender Hersteller von Hoch-
geschwindigkeits- (250 bis 300
km/h) und von Intercityziigen.
Zuden Kunden zéhlen etwa die
staatliche spanische Bahngesell-
schaft Renfe oder, fiir Intercity-
ziige des Typs Talgo 230, die
Deutsche Bahn oder die Déni-
schen Staatsbahnen DSB.
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Anders als Stadler ist Talgo aber
auch im Segment der Hochstge-
schwindigkeitsziige (Very High
Speed) aktiv. Bisher hat Stadler
stets festgehalten, Very High
Speed sei fiir das Unternehmen
«kein strategischer Fokus». Tal-
go hathier zwei Produkte im An-
gebot, den Talgo 350 und den
Avril, die beide eine Betriebsge-

Stadler und Talgo

im Vergleich

2023, in Millionen Franken
Stadler  Talgo

Umsatz 3608 634

Auftragseingang 6804 2067

Auftragshestand = 24414 4105

Betriebsergebnis 183 57

Reingewinn 139 12

Mitarbeitende 13944 3300

Talgo-Zahlen umgerechnet zum
Wechselkurs 1 Euro = 0.972 Franken

Quelle: Stadler, Talgo/Tabelle: stb

Ein an die Wiste angepasster Hochstgeschwindigkeitszug Talgo 350 flir den saudischen Haramain Express.

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

Hochstgeschwindigkeit fiir
Spanien und die Wiiste

Der Avril ist laut Talgo «unser
fortschrittlichstes Produkt».
Der 200 Meter lange Triebzug
bietet je nach Ausstattung 500
bis tiber 600 Sitzplitze. Erst-
kundinist Renfe, die 2016/17 in
zwei Tranchen 30 Ziige bestell-
te. Ausgeriistet mit einem welt-
weit einmaligen automatischen
Spurwechselsystem, kann der
Avril auf allen elektrifizierten
Strecken des iberischen Schie-
nennetzes verkehren. Nach drei-
jahriger Verzogerung sollen die
ersten Avril-Ziige mutmasslich
nichsten Montag in Betrieb ge-
nommen werden. Renfe hat we-
gen der verspateten Lieferung
bereits angedroht, vertraglich
vereinbarte Strafklauseln zu ak-
tivieren und von Talgo Strafzah-
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lungen tiber 116 Millionen Euro
zuverlangen. 2023 bestellte zu-
dem der franzosische Bahnbe-
treiber Le Train 10 dieser Ziige.

Vom ebenfalls 200 Meter
langen Talgo 350 mit gut 400
Sitzplatzen hat Talgo 46 Stiick
gebaut, die 2003 bis 2010 an
Renfe ausgeliefert wurden und
in Spanien im Einsatz sind. Wei-
tere 35 angepasste Ziige hat das
Unternehmen ab Ende 2014 ge-
liefert, und zwar fiir die 453 Ki-
lometer lange Hochstgeschwin-
digkeitsstrecke des Haramain
Express zwischen Mekka und
Medina in Saudi-Arabien, die
seit Ende 2017 schrittweise in
Betrieb gegangen ist. Fiir das
Fahrwerk des Talgo 350 werden
statt Drehgestellen Losrader
verwendet, was die Anzahl Rad-
satze im Vergleich zu dhnlichen
Ziigen um die Hilfte reduziert.

Im Zusammenhang mit dem
Ubernahmeangebot Ganz Ma-
vags hatte der Talgo-Verwal-
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tungsrat flir seine Zustimmung
Wert gelegt auf die Erfillung
mehrerer Bedingungen. Dazu
zdhlen der Erhalt der Beschafti-
gung, der industriellen Kapazi-
tit, des Hauptsitzes und der Ge-
schiftsfiihrung Talgos in Spa-
nien. Insgesamt hat der Konzern
gut 3300 Mitarbeitende.

Was der Konkurrent sonst
noch zu bieten hat

Der Schweizer Bahnexperte Jiirg
D. Liithard spricht von «einer
Riesenchance fiir Stadler» im
Falle eines Einstiegs bei Talgo.
Erstens gelange Stadler auf ei-
nen Schlag der Einstieg ins Very-
High-Speed-Segment. Zweitens
verfiigt Talgo {iber viele Service-
stationen und Vertriebsorgani-
sationen, unter anderem auch
an Orten, wo Stadler noch rela-
tiv schwach prisent ist wie zum
Beispiel in Zentralasien. Drit-
tens verweist Liithard darauf]
dass Stadler mit Talgo die Ange-
botspalette erweitern konnte. So
zum Beispiel mit dem automati-
schen Spurwechselsystem. Oder
mit Unterflur-Drehbinken, die
Talgo herstellt. Diese dienen
dazu, abgefahrene Rader neuzu
profilieren, ohne dass die Dreh-
gestelle oder Achsen der Ziige
demontiert werden miissen.

Weiter sagt der Experte, die
Ungarn wollten Talgo auch kau-
fen, um den Spaniern dringend
bendtigte Produktionskapazitit
zur Verfligung zu stellen. Damit
konne Stadler nicht dienen, weil
die Werke des Konzerns von Pa-
tron Peter Spuhler bereits stark
ausgelastet sind und selber re-
kordhohe Auftrige abarbeiten.

Mittelfristig sieht es indes-
sen besser aus, wie Liithard sagt.
Denn «Stadler hitte die Mog-
lichkeit, Talgo bei Investitionen
in die Erweiterung der Produk-
tionskapazitit zu helfen». Und
auch eine Ubernahme Talgos
durch Stadler «diirfte nicht an
der Finanzierung scheitern». An
der Borse ist Talgo gut 550 Mil-
lionen Euro wert.






