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Bundeskartellamt 9. Beschlussabteilung

B9-124/17

FUSIONSKONTROLLVERFAHREN
VERFUGUNG GEM. § 40 ABS. 2 GWB

- Fur die Veroffentlichung bestimmt -

Beschluss

In dem Verwaltungsverfahren

1. VTG Rail Assets GmbH (,VTG")

Nagelsweg 34

20097 Hamburg
— Beteiligte zu 1. —
Verfahrensbevollméchtigte:
Heuking Kiihn Lier Wojtek
Dr. Rainer Velte und Beatrice Stange
Georg-Glock-Stralie 4
40474 Dusseldorf

Hengeler Mueller

Dr. Alf-Henrik Bischke
Benrather StraRe 18-20
40213 Dusseldorf

2. CIT Rail Holdings (Europe) S.A.S. (“CIT Europe”)

86 Boulevard Haussmann

75008 Paris

Frankreich
— Beteiligte zu 2. —
Zustellungsbevollmachtigte:
Heuking Kuhn Lier Wojtek
Dr. Rainer Velte und Beatrice Stange
Georg-Glock-Strale 4
40474 Dusseldorf



3. The CIT Group/Equipment Financing, Inc.

1 CIT Drive, Livingston

New Jersey 07039

USA
— Beteiligte zu 3. —
Zustellungsbevollmé&chtigte:
Heuking Kiihn Lier Wojtek
Dr. Rainer Velte und Beatrice Stange
Georg-Glock-Strale 4
40474 Dusseldorf

zur Prifung eines Zusammenschlussvorhabens nach § 36 Abs. 1 des Gesetzes gegen
Wettbewerbsbeschrankungen! (GWB) hat die 9. Beschlussabteilung des Bundeskartellam-

tes am 21. Méarz 2018 beschlossen:

I. Das mit Schreiben der Beteiligten zu 1. vom 4. September 2017 angemeldete Vorhaben,
samtliche Anteile an der Beteiligten zu 2. zu erwerben, wird nach § 40 Abs. 2 und 3 GWB

mit den unter Il. aufgefiihrten Nebenbedingungen freigegeben.

Il. Die Freigabe erfolgt unter den nachfolgend aufschiebenden Bedingungen und Auflagen.
Mit dem Nachweis der Erfiillung der aufschiebenden Bedingungen unter A. und B. und
unter Einhaltung der unter C. und D. aufgefiihrten Verpflichtungen gegeniiber dem Bun-
deskartellamt tritt die Freigabewirkung des Beschlusses sein. Vor Erfullung der aufschie-
benden Bedingung entfaltet die vorliegende Entscheidung keine Freigabewirkung. Wird
eine Bedingung nicht oder nicht fristgerecht erfillt, entfaltet die Entscheidung keine Frei-
gabewirkung. Der Zusammenschluss gilt dann als untersagt. Bei Nichterfullung der Auf-
lagen unter C. und D. kann das Bundeskartellamt die Freigabe gemaR § 40 Abs. 3a

GWB widerrufen oder andern.

1 Gesetz gegen Wetthewerbsbeschrankungen in der Fassung der Bekanntmachung vom 26. Juni 2013 (BGBI.
I'S. 1750).



A. VeraulB3erungsverpflichtung
1. VeraulRerung

Die Freigabe erfolgt unter der aufschiebenden Bedingung, dass die von CIT Europe
gehaltenen Beteiligungen von jeweils 100% der Anteile an der Nacco GmbH und an der
Nacco Luxembourg S.a.r.l. sowie auf Wunsch des Erwerbers unvermietete, gerade frei-
gewordene bzw. freiwerdende Eisenbahngiterwagen in dem unter A.2. genannten Um-
fang nach MaRgabe der nachfolgenden Bestimmungen (insbesondere A.4., B.1. und
B.2.) und innerhalb der unter A.3. bezeichneten Frist an einen unabhéngigen und von

der Beschlussabteilung akzeptierten Erwerber (“Erwerber*) verau3ert werden.

Die Bedingung gilt als erfiillt, wenn die Beteiligten der Beschlussabteilung nachweisen,
dass die dingliche VerauRRerung der Nacco GmbH, der Nacco Luxembourg S.a.r.l. und
ggf. der unvermieteten Eisenbahngtterwagen nach A.2.3 unter Beachtung der nachfol-
genden Bestimmungen rechtswirksam vollzogen worden ist. Kommt eine solche Verau-
Berung bis zum Ablauf der unter A.3. genannten Frist nicht zu Stande, kann sie nicht
mehr erfolgen oder wird sie wirksam angefochten, entfaltet die Entscheidung keine Frei-

gabewirkung. Der Zusammenschluss gilt dann als untersagt.
2. Verauflerungsgegenstand
2.1. Nacco GmbH

Satzungsgemaler Unternehmensgegenstand der Nacco GmbH sind der Betrieb des
Vermietungsgeschaftes fir Wirtschaftsguter jeder Art fir eigene und fremde Rechnung,
insbesondere die Vermietung von Eisenbahngiterwagen jeder Art, sowie alle Ge-
schafte, die diesem Geschéft dienlich oder forderlich sind oder sonst damit zusammen-
hangen, insbesondere Vertriebs-, Beratungs- und sonstige Dienstleistungen.

In der Nacco GmbH sind zum Zeitpunkt der Ubertragung die Aktivitaten der CIT Europe
im Bereich der Vermietung von Glterwagen in Deutschland gebiindelt. Diese Aktivita-

ten bestehen im Wesentlichen aus:

2.1.1. allen zum Zeitpunkt der Ubertragung bestehenden Vertragen uber die Vermie-
tung von Eisenbahngiterwagen. Zum 28. Februar 2018 bestanden Vertrage Uber

die Vermietung von [2.500-3.500] Eisenbahngiterwagen, davon

= [1.000-1.500] Trockengiterwagen



= [1.500-2.000] Kesselwagen;

Das Eigentum an den Giiterwagen, die Gegenstand der zum Zeitpunkt der Uber-
tragung bestehenden Vertrage sind, wird, mit Ausnahme von [...] Eisenbahngu-
terwagen, die nicht im Eigentum der Nacco [...] stehen, zum Zeitpunkt der Uber-
tragung der Anteile an der Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l. nach
Wahl des Erwerbers entweder (i) auf die Nacco GmbH, (ii) die Nacco Luxembourg
S.a.r.l. oder (iii) eine andere neugegriindete direkte oder indirekte Tochtergesell-
schaft der Nacco [...], die gleichzeitig mit der Ubertragung der Anteile an der
Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l. auf den Erwerber, eine mit dem
Erwerber verbundene Gesellschaft oder einen vom Erwerber benannten Dritten
(sofern diese ebenfalls die in Abschnitt A 4.1 genannten Voraussetzungen erfl-
len) Gbergeht, (iv) eine mit dem Erwerber verbundene Gesellschaft oder (v) einen
vom Erwerber benannten Dritten (sofern diese ebenfalls die in Abschnitt A 4.1
genannten Voraussetzungen erfiillen) entgeltlich Ubertragen, damit diese Eisen-
bahngiterwagen dem Erwerber kinftig vollumfanglich zur Bewirtschaftung zur
Verfligung stehen. Dem Erwerber werden alle in der Verfligungsgewalt der CIT
Europe und verbundenen Unternehmen zugehdrigen Unterlagen, insbesondere
alle vorhandenen ECM-Unterlagen (einschlie3lich vorhandener Unterlagen zu
einzelnen Wagen), in Papierform und in elektronischer Form zur Verfigung ge-
stellt. Die bestehenden Anmiet- bzw. Bewirtschaftungsvertrége tber die [...] Ei-
senbahngiterwagen, die nicht im Eigentum der Nacco [...] stehen, werden spéa-
testens zum Zeitpunkt der Ubertragung der Anteile an der Nacco GmbH und der
Nacco Luxembourg S.a.r.l. nach Wahl des Erwerbers entweder (i) auf die Nacco
GmbH, (ii) die Nacco Luxembourg S.a.r.l. oder (iii) eine andere neugegriindete
direkte oder indirekte Tochtergesellschaft der Nacco [...] die gleichzeitig mit der
Ubertragung der Anteile an der Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l.
auf den Erwerber, eine mit dem Erwerber verbundene Gesellschaft oder einen
vom Erwerber benannten Dritten (sofern diese ebenfalls die in Abschnitt A 4.1
genannten Voraussetzungen erfillen) Ubergeht, (iv) eine mit dem Erwerber ver-
bundene Gesellschaft oder (v) einen vom Erwerber benannten Dritten (sofern
diese ebenfalls die in Abschnitt A 4.1 genannten Voraussetzungen erfiillen) Uber-
gehen. Sollte aus dieser Menge eine Ubertragung der Vertrage nicht moglich sein,
was im Hinblick auf bis zu [...] Wagen zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht ausge-

schlossen werden kann, werden die Beteiligten durch geeignete MalRhahmen



(z.B. Ubertragung von Eigentum an vergleichbaren anderen Eisenbahngiiterwa-
gen) sicherstellen, dass der Erwerber die Verpflichtungen aus den zugrundelie-

genden Mietvertradgen dennoch erfillen kann.

2.1.2. einem Vertrag Uber die Vermietung von [500-1.000] Trockenguterwagen (Inter-

modalwagen), die gegenwartig an [...] vermietet sind;

2.1.3. Das Eigentum an diesen derzeit noch im Eigentum der Nacco [...] stehenden
Guterwagen wird spatestens zum Zeitpunkt der Ubertragung der Anteile an der
Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l. nach Wahl des Erwerbers ent-
weder (i) auf die Nacco GmbH, (ii) die Nacco Luxembourg S.a.r.l. oder (iii) eine
andere neugegriindete direkte oder indirekte Tochtergesellschaft der Nacco [...]
die gleichzeitig mit der Ubertragung der Anteile an der Nacco GmbH und der
Nacco Luxembourg S.a.r.l. auf den Erwerber, eine mit dem Erwerber verbundene
Gesellschaft oder einen vom Erwerber benannten Dritten (sofern diese ebenfalls
die in Abschnitt A 4.1 genannten Voraussetzungen erfillen) Gbergeht, (iv) eine mit
dem Erwerber verbundene Gesellschaft oder (v) einen vom Erwerber benannten
Dritten (sofern diese ebenfalls die in Abschnitt A 4.1 genannten Voraussetzungen
erfullen) entgeltlich Ubertragen. CIT Europe und verbundene Unternehmen wer-
den in ihrem Besitz befindliche relevante Unterlagen und ECM-Unterlagen (ein-
schlieBlich vorhandener Unterlagen zu einzelnen Wagen) dem Erwerber in Pa-

pierform und in elektronischer Form zur Verfligung stellen.

2.1.4. den Mitarbeitern der Nacco GmbH (derzeit: [...] Mitarbeiter, die in den Bereichen
Vertrieb, Einkauf und Wartung aktiv sind);

2.1.5. allen vorhandenen Aktivitaten der Nacco GmbH im Bereich Vertrieb;

2.1.6. allen materiellen und immateriellen Vermégensgegenstanden, Eigentums- und
Nutzungsrechten, sowie allen sonstigen Rechten der Nacco GmbH in ihrer der-

zeitigen Form;

2.1.7. nach Wahl des Erwerbers das zeitlich fur eine Dauer von [...] befristete Recht zur

Fuhrung der Firma ,Nacco";
2.1.8. allen (wesentlichen) geschaftlichen Unterlagen der Nacco GmbH;

2.1.9. allen weiteren schuldrechtlichen Vertradgen der Nacco GmbH.



2.2. Nacco Luxembourg S.a.r.l.

Satzungsgemaler Unternehmensgegenstand der Nacco Luxembourg S.a.r.l. sind
ebenfalls der Betrieb des Vermietungsgeschaftes fiur Wirtschaftsguter jeder Art fur ei-
gene und fremde Rechnung, insbesondere die Vermietung von Eisenbahngiterwagen
jeder Art, sowie alle Geschéfte, die diesem Geschéft dienlich oder férderlich sind oder
sonst damit zusammenhangen, insbesondere Vertriebs-, Beratungs- und sonstige
Dienstleistungen. Diese Aktivitaten bestehen lediglich aus einem Vertrag Uber die Ver-
mietung von [250-500] Trockenguterwagen, welche im Eigentum der Nacco [...] stehen.
CIT Europe und verbundene Unternehmen werden dem Erwerber in ihrem Besitz be-
findliche relevante Unterlagen und ECM-Unterlagen (einschlief3lich vorhandener Unter-
lagen zu einzelnen Wagen) in Papierform und in elektronischer Form zur Verfligung

stellen.

2.3. Unvermietete, gerade freigewordene bzw. freiwerdende Eisenbahnguterwa-
gen

AuRerdem wird CIT Europe dem Erwerber auch den Erwerb von mindestens [250-500]
unvermieteten, gerade freigewordenen bzw. freiwerdenden Eisenbahngiiterwagen an-
bieten, die derzeit im Eigentum von CIT Europe oder einem mit CIT Europe verbunde-
nen Unternehmen stehen. Dem Erwerber steht ein Auswahlrecht im Hinblick auf die
anzubietenden unvermieteten, gerade freigewordenen bzw. freiwerdenden Eisenbahn-
guterwagen zu. CIT Europe stellt sicher, dass die Anzahl der (i) anzubietenden unver-
mieteten Eisenbahngiterwagen und der (ii) Eisenbahngiiterwagen, die Gegenstand der
zum Zeitpunkt der Ubertragung bestehenden Vertrage nach A.2.1.1 sind, in Summe [...]
Eisenbahngiiterwagen nicht unterschreitet. Sollte zum Zeitpunkt der Ubertragung der
Anteile an der Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l. die Nacco GmbH mehr
als [...] Eisenbahnguterwagen nach A.2.1.1 vermietet haben, reduziert sich die Zahl der
anzubietenden unvermieteten Eisenbahngiterwagen um die Anzahl an zusatzlich ver-
mieteten Eisenbahngiterwagen, so dass erwartet wird, dass die Anzahl der (i) anzubie-
tenden unvermieteten Eisenbahngiterwagen und der (ii) Eisenbahnguterwagen, die
Gegenstand der zum Zeitpunkt der Ubertragung bestehenden Vertrage nach A.2.1.1
sind, in Summe [...] Eisenbahngiterwagen nicht Uberschreitet. CIT Europe und verbun-
dene Unternehmen werden dem Erwerber in ihrem Besitz befindliche relevante Unter-
lagen und ECM-Unterlagen zu den erworbenen Waggons (einschlie3lich vorhandener
Unterlagen zu einzelnen Wagen) in Papierform und in elektronischer Form zur Verfi-

gung stellen.



3. Verauferungsfrist

Der Vollzug des von den Beteiligten vorgelegten Kaufvertrages hinsichtlich der Verau-

Berung der Anteile an der Nacco GmbH und an der Nacco Luxembourg S.a.r.l. hat bis

zum [...] zu erfolgen. Das Eigentum an den in Ziff. 2 genannten und derzeit noch im

Eigentum der Nacco [...] stehenden Guterwagen wird spatestens zum Zeitpunkt der

Ubertragung der Anteile an der Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l. nach

Wahl des Erwerbers entweder auf die Nacco GmbH, eine mit dem Erwerber verbundene

Gesellschaft oder einen vom Erwerber benannten Dritten (sofern diese ebenfalls die in

Abschnitt A 4.1 genannten Voraussetzungen erfiillen) entgeltlich Gbertragen, damit diese

Gulterwagen dem Erwerber kinftig vollumfanglich zur Bewirtschaftung zur Verfligung

stehen.

4.

4.1.

4.2.

4.3.

Der Erwerber

Bei dem Erwerber muss es sich um eine Person oder ein Unternehmen handeln,
an dem weder VTG einschlieRlich der mitihri. S. d. 8 36 Abs. 2 GWB verbundenen
Unternehmen noch die CIT Europe (einschlieBlich der mit ihr auch weiterhin ver-
bundenen Beteiligungsunternehmen) weder personell noch durch Kapitalbeteili-
gung (gleich in welcher Hohe) beteiligt sind und auf das sie keinen wettbewerblich
erheblichen Einfluss im Sinne des § 37 Abs. 1 Nr. 4 GWB ausuben konnen. Der
Erwerber darf auch nicht auf sonstige Weise, beispielsweise durch vertragliche Ab-
sprachen, die ein Handeln fir Rechnung der VTG oder der CIT Europe ermogli-
chen, mit VTG oder CIT Europe verbunden sein.

Der Erwerber muss ein Unternehmen sein, das den dauerhaften Fortbestand des
VerauRerungsgegenstands als Wettbewerber in den Markten fir die Vermietung
von Kesselwagen und Trockenguterwagen in Europa erwarten lasst. Er muss die
Prognose erlauben, mithilfe des VerauRerungsgegenstands und aufgrund vorhan-
dener Ressourcen und Kenntnisse einen wettbewerblichen Druck in diesen Mark-
ten auszuiben, der mit demjenigen des Zielunternehmens vergleichbar ist. Im Rah-
men dieser Bewertung ist auch der Aspekt der Aufrechterhaltung einer wettbewerb-

lichen Marktstruktur zu bertcksichtigen.

Infolge der Ubernahme der zu verauRernden Unternehmensbeteiligung durch den
Erwerber darf prima facie nicht die erhebliche Behinderung wirksamen Wettbe-
werbs, insbesondere nicht die Begrindung oder Verstarkung einer marktbeherr-

schenden Stellung zu erwarten sein.



4.4,

B.

Die Beteiligten und der Sicherungstreuhénder (siehe unter D.) informieren die Be-
schlussabteilung rechtzeitig Gber den von VTG ausgewahlten potentiellen Erwer-
ber. Die Unterzeichnung des Kaufvertrages / der Kaufvertradge mit diesem Erwerber
bedarf der vorherigen Zustimmung der Beschlussabteilung. Die Erteilung der Zu-
stimmung darf nur aus den vorstehend unter A.4.1. bis A.4.3. genannten Grinden
verweigert werden. Eine etwaige Pflicht zur Anmeldung des Erwerbs bei der/den

zustandigen Kartellbehorde(n) bleibt hiervon unberuhrt.

Pflichten der Beteiligten vor Veréduf3erung

Die aufschiebende Bedingung tritt nur ein, wenn die Verauf3erung unter Einhaltung fol-

gender Pflichten durchgefiihrt wird. Ansonsten gilt der Zusammenschluss als untersagt.

1. Ausgestaltung der Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

CIT Europe stellt sicher, dass die Nacco GmbH und die Nacco Luxembourg S.a.r.l.
bis zum Vollzug der VerduR3erung unternehmerisch eigenstandig bleiben und tber
ausreichendes Kapital verfligen, so dass sie selbststandig fortgefiihrt werden. CIT
Europe und seine verbundenen Unternehmen werden der Nacco GmbH und der
Nacco Luxembourg S.a.r.l. bis zur Verauf3erung die fir den Betrieb erforderlichen
Dienstleistungen zu marktiblichen Bedingungen zur Verfigung stellen, insbeson-

dere: [...]

CIT Europe stellt sicher, dass die in Abschnitt A.2. aufgefuhrten Trockenguter- und
Kesselwagen, die Gegenstand der zum Zeitpunkt der Ubertragung bestehenden
Vertréage sind, nicht an Dritte entgeltlich Gbertragen oder anderweitig verauf3ert wer-
den.

VTG wird bis zur Veraul3erung die Mitarbeiter der Nacco GmbH weder direkt noch
indirekt abwerben.

CIT Europe stellt sicher, dass alle Verhandlungen tber neue Mietvertrage mit Drit-
ten durch die vorhandenen Mitarbeiter der Nacco GmbH und Nacco [...] erfolgen
mit der Unterstlitzung, soweit erforderlich, durch Mitarbeiter verbundener Unter-

nehmen des Veraul3erers.

VTG und CIT Europe stellen sicher, dass der VeraufRerungsgegenstand und das
Geschéft der CIT Europe vom Geschaft der VTG bis zum Vollzug der Verauf3erung

strikt voneinander getrennt bleiben.



2. Sicherung der Markt- und Wettbewerbsféhigkeit der Nacco GmbH und der

Nacco Luxembourg S.a.r.l.

CIT Europe stellt sicher, dass die wirtschaftliche Uberlebensfahigkeit, Markt- und Wett-
bewerbsfahigkeit der Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l. mindestens auf-
rechterhalten bleiben. CIT Europe minimiert soweit wie moglich das Risiko eines Verlusts
des wettbewerblichen Potentials der Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l.
Insbesondere nimmt CIT Europe keine Handlungen vor, die einen negativen Einfluss auf
den Wert, die Unternehmensfiihrung oder die Wettbewerbsfahigkeit der Nacco GmbH
und der Nacco Luxembourg S.a.r.l. haben oder Art und Umfang der Geschéftstatigkeit

der Nacco GmbH und der Nacco Luxembourg S.a.r.l. beeintrachtigen kénnten.
C. Pflichten der Beteiligten nach VeraufRerung (Auflagen)

Die nachfolgend aufgefiihrten Pflichten sind fiir die Freigabe notwendige Auflagen, um

die strukturellen wettbewerblichen Auswirkungen der Verauf3erung sicherzustellen.

1. Erbringung von Dienstleistungen fur die Nacco GmbH und die Nacco Luxem-
bourg S.a.r.l.

VTG einschlie3lich verbundener Unternehmen wird aufgegeben, auf Wunsch des Erwer-
bers eine fur einen Zeitraum von bis zu [...] nach dem Vollzugsdatum befristete Verein-
barung Uber die Erbringung der zum Betrieb der Nacco GmbH und der Nacco Luxem-
bourg S.a.r.l. erforderlichen Dienstleistungen, wie z. B. [...] zu marktiblichen Konditio-

nen abzuschlieRen.
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2. Ruckkaufverbot

VTG einschlieRlich verbundener Unternehmen wird aufgegeben, fir einen Zeitraum von
[...] nach dem Vollzugsdatum keinen direkten oder indirekten Einfluss auf die verauRRerte
Beteiligung an der Nacco GmbH oder der Nacco Luxembourg S.a.r.l. und die verauf3er-

ten Vermogensgegenstande zu erwerben.
3. Abwerbungsverbot

VTG einschlieRlich verbundener Unternehmen wird aufgegeben, fir einen Zeitraum von
[...] nach dem Vollzugsdatum weder direkt noch indirekt Mitarbeiter, insbesondere lei-
tende Angestellte von der Nacco GmbH oder der Nacco Luxembourg S.a.r.l. abzuwer-
ben, es sei denn, der Erwerber hat schriftlich bestatigt, dass er an einer Weiterbeschaf-

tigung nicht interessiert ist.
D. Bestellung eines Sicherungstreuhénders (, Treuhander*)

1. CIT Europe und VTG setzen unverzlglich nach Zustellung des Beschlusses einen
unabhangigen und sachkundigen Treuhénder ein, der die Aufgabe hat, die Erfiillung
der unter Abschnitt A. und B. aufgefiihrten Pflichten von CIT Europe und VTG si-
cherzustellen. Der Treuhander muss von CIT Europe und VTG unabhéangig und frei
von aktuellen oder potentiellen Interessenkonflikten sein und die notwendigen Qua-
lifikationen fur seine Aufgabe besitzen. Die Geschéfte des VeraufRerungsgegen-
stands werden bis zur VeraufRerung weiter von der CIT Europe unter Berlcksichti-
gung der Pflichten gemald Abschnitt A. und B. gefuhrt. VTG tragt alle Kosten des
Treuhanders.

2. Die Einsetzung des Treuhénders sowie der Treuh&ndervertrag bedirfen der vorhe-
rigen Zustimmung der Beschlussabteilung. VTG legt mit Zustimmung des VeréulRe-
rers der Beschlussabteilung bis zum [...] einen Vorschlag fur das Amt des Treuhan-
ders unter Beifiigung des beabsichtigten Treuh&ndervertrages vor. Sollte die Be-
schlussabteilung den vorgeschlagenen Kandidaten und/oder den Treuhandvertrag
ablehnen, wird VTG innerhalb einer weiteren Woche nach Zugang der ablehnenden
Entscheidung der Beschlussabteilung mindestens zwei weitere Vorschlage und /
oder eine nach den Anregungen der Beschlussabteilung gednderte Fassung des
Treuhandervertrages einreichen. Sollten auch diese Vorschlage keine Zustimmung

finden, setzen CIT Europe und VTG einen von der Beschlussabteilung benannten
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Treuhander ein und / oder verwenden einen von der Beschlussabteilung verfassten

Vertrag.

3. Der Treuhander schlagt unmittelbar nach Aufnahme seines Mandats in einem ers-
ten Bericht an die Beschlussabteilung einen detaillierten Arbeitsplan vor, aus wel-
chem hervorgeht, durch welche MaRnahmen er beabsichtigt, die sich aus diesen

Nebenbestimmungen ergebenden Aufgaben fir CIT Europe und VTG zu erfillen.
4. Der Treuhander

» beaufsichtigt und unterstitzt die laufende Geschéftsfiihrung hinsichtlich der
Sicherstellung der wirtschaftlichen Uberlebensfahigkeit, der unternehmeri-
schen Werthaltigkeit und der Wettbewerbsfahigkeit des VerauRRerungsgegen-
stands und legt gemeinsam mit der Geschaftsfiihrung die notwendigen Malf3-

nahmen fest;
= unterstitzt und kontrolliert den Gang des Veraul3erungsprozesses;

= stellt sicher, dass VTG im Rahmen des Verauf3erungsprozess keine wettbe-
werblich sensiblen Einzelinformationen betreffend den VerauRerungsgegen-
stand zuganglich gemacht werden, soweit VTG diese Informationen nicht be-
reits aus dem Due-Diligence-Verfahren im Rahmen des beabsichtigten Er-
werbs der CIT Europe bereits bekannt sind;

= kann den derzeitigen Geschéftsfiuhrer der Nacco GmbH oder einen Mitarbeiter
der Nacco GmbH als Sicherungsmanager einsetzen. Dessen Aufgabe ist un-
ter anderem, die lbrigen Mitarbeiter der Nacco GmbH umfassend lber den
VerauRerungsprozess und die daraus fur die Mitarbeiter der Nacco GmbH re-
sultierenden Verpflichtungen (insbesondere die Verpflichtung, keine vertrauli-
chen Informationen dber die Nacco-Gruppe an VTG weiter zu geben) und

sonstigen Verénderungen zu unterrichten;

= wird der Beschlussabteilung monatlich einen Bericht tber den Stand der Um-
setzung und Einhaltung der sich aus den Nebenbestimmungen ergebenden

Verpflichtungen vorlegen;

= wird der Beschlussabteilung innerhalb von funf Werktagen nach Ablauf seines
Mandats bzw. nach dem Vollzug der VerauRRerung einen abschlieRenden Be-
richt Uber die Einhaltung und Umsetzung der sich aus den Nebenbestimmun-

gen ergebenden Verpflichtungen vorlegen.
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5. Die Beteiligten lassen dem Treuhander jegliche zweckdienliche Zusammenarbeit,
Unterstitzung und Informationen zukommen, die dieser zur Erflllung seiner Aufga-
ben bendtigt. Sie stellen sicher, dass dem Treuhander Zugang zu allen Blichern,
Aufzeichnungen, Unterlagen, Mitarbeitern, Einrichtungen, Standorten und techni-
schen Informationen der Nacco GmbH oder der Nacco Luxembourg S.a.r.l. sowie
zu allen Informationen zu den die zu verdauRernden Glterwagen betreffenden Miet-
vertrdgen und zu allen Mietvertragspartnern gewahrt wird, soweit diese fir die Er-
fullung seines Mandats erforderlich sind und diese dem jeweiligen Beteiligten vor-

liegen.

6. CIT Europe lasst dem Treuhander monatlich eine Aufstellung tber die zu dem je-
weiligen Zeitpunkt vermieteten und unvermieteten Eisenbahngiterwagen der CIT
Europe einschlieBlich verbundener Unternehmen zukommen. Der Treuhander stellt
diese Aufstellung dem Erwerber in einer solchen Form zur Verfligung, dass der Er-
werber gemafl des Abschnitts nach A.2.3. die ihm anzubietenden unvermieteten,
gerade freigewordenen bzw. freiwerdenden Eisenbahngiuterwagen auswéhlen

kann.

7. Die Beschlussabteilung kann dem Treuhander Weisungen erteilen, um die Einhal-
tung der Nebenbestimmungen sicherzustellen. Kommt der Treuhander diesen An-
weisungen nicht nach oder verletzt er sonst die ihm obliegenden Pflichten wieder-
holt, kann die Beschlussabteilung den Beteiligten aufgeben, diesen durch einen an-
deren Treuhander zu ersetzen. Die fir die Ernennung unter D.2. genannten Best-

immungen gelten fir die Ersetzung des Treuh&nders entsprechend.

8. Das Bundeskartellamt haftet nicht fur evtl. Schaden, die der Treuhander oder einer

seiner Mitarbeiter verursachen.
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lll. Die Gebuhr fur diese Entscheidung wird auf

[..]

festgesetzt und der Beteiligten zu 1. auferlegt. Dabei wird die gesondert festzusetzende

Gebuhr von [...] fur die Anmeldung des Zusammenschlussvorhabens angerechnet.

Grinde

A. Zusammenfassung

Das Zusammenschlussvorhaben betrifft den Erwerb der Beteiligten zu 2. (i. F. auch ,Ziel-
unternehmen®) durch die Beteiligte zu 1.2 Das Zielunternehmen vermietet in Europa unter
der Marke ,Nacco* Guterwaggons an Eisenbahnverkehrsunternehmen, Industriekunden

und Logistikdienstleister. Auch der Erwerber ist u.a. in diesem Bereich tatig.

Die Ermittlungen des Bundeskartellamts haben ergeben, dass das Zusammenschlussvor-
haben zwei sachlich relevante Méarkte betrifft, die jeweils europaweit abzugrenzen sind: den
Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons und den Markt fur die Vermietung von Tro-
ckenguterwaggons. Nach dem Ergebnis der Ermittlungen erfasst diese Marktabgrenzung
die wesentlichen Wettbewerbskréfte, denen die Zusammenschlussbeteiligten im Bereich
der Waggonvermietung ausgesetzt sind. Es ist insoweit nicht auf einen gro3eren Markt fiir
die Erbringung integrierter Schienentransportleistungen abzustellen. Auch andere Trans-
portformen wie der Stral3en- oder Schiffstransport sowie andere Transportbehéltnisse wie

Tankcontainer sind nicht Teil des relevanten Marktes.

Durch den Zusammenschluss wirde wirksamer Wettbewerb in den betroffenen Markten
erheblich behindert. Insbesondere ware zu erwarten, dass er eine marktbeherrschende

Stellung des Erwerbers begriindet. Der Erwerber wéare nach dem Zusammenschluss der

2 In den Beschlussgriinden auch ,Erwerber*.
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grofite Anbieter im Markt fUr die Vermietung von Kesselwaggons. Im Markt fur die Vermie-
tung von Trockenguterwaggons wirde er seine fihrende Position weiter ausbauen. Neben
dem Marktanteilszuwachs entfiele durch den Zusammenschluss ein enger Wettbewerber
des Erwerbers. Bei einer bereits relativ engen Marktstruktur hat das Zielunternehmen bis-

lang erheblichen Wettbewerbsdruck in den Markten ausgeubt.

Die von den Zusammenschlussbeteiligten vorgeschlagene Zusage des Verkaufs eines
Teils des Zielunternehmens vor dem Vollzug des Zusammenschluss wiirde dessen wettbe-
werbliche Wirkungen so weit abmildern, dass die Untersagungsvoraussetzungen nicht
mehr vorliegen. Der vorgeschlagene VerauRerungsgegenstand hat ein hohes wettbewerb-
liches Potential. Bei einem hinreichend qualifizierten Erwerber ware weiterhin von einem

hinreichend hohen Wettbewerbsdruck in den betroffenen Markten auszugehen.

B. Sachverhalt

I. Beteiligte Unternehmen

1. VTG Rail Assets GmbH, Hamburg

Konzernobergesellschaft der Beteiligten zu 1. ist die VTG Aktiengesellschaft (,VTG AG",
gemeinsam mit den verbundenen Unternehmen ,VTG" oder auch ,Erwerber”). Die VTG
AG ist seit dem 28. Juni 2007 an der Frankfurter Borse notiert. Gegenwartig werden 29 %
der Anteile der VTG AG von Morgan Stanley Infrastructure, 20 % von der Kiihne Holding
AG und 10 % von der Joachim Herz-Stiftung gehalten. Die restlichen 41 % der Anteile be-
finden sich in Streubesitz. Die VTG AG wird von keinem der Aktionére allein oder gemein-

sam beherrscht.

Das Geschaft von VTG gliedert sich im Wesentlichen in drei Bereiche. Der erste Geschéafts-
bereich betrifft die Vermietung von Eisenbahnguterwaggons. VTG vermietet durch eine ei-
gene Vertriebsorganisation bzw. durch Poolsysteme europaweit Eisenbahnguterwaggons.
Mieter der Giterwaggons sind im Wesentlichen Verlader (Produzenten der Industrie, i. F:
auch ,Industriekunden®), Eisenbahnverkehrsunternehmen (,EVU*) und andere Logistik-
dienstleister. Die Vermietung erfolgt entweder im Wege sog. ,wet leases", die auch die not-
wendigen Instandhaltungs- und Umbauarbeiten umfassen, oder im Wege sog. ,dry leases",
die sich auf die reine Vermietung ohne zusétzliche Leistungen beschranken. VTG uber-
nimmt zudem die Bewirtschaftung, technische Betreuung, Verwaltung und Instandhaltung

fremder Waggonparks. Das Unternehmen betreibt zwei eigene Waggonreparaturwerke in
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Deutschland und Frankreich. Das Konzernunternehmen Graaff GmbH ist im Bereich des
Waggonneubaus tatig. VTG verfligt Gber einen Wagenpark von weltweit rund 80.000 Ei-
senbahngiterwaggons. Die Flotte setzt sich aus rund 1.000 verschiedenen Waggontypen
zusammen, die sich in die Kategorien Kesselwaggons und Trockengiterwaggons (Intermo-
dalwaggons sowie gedeckte und offene Standardguterwaggons bzw. konventionelle Giiter-

waggons) unterteilen lassen.

VTG ist zudem im Bereich Schienenlogistik tatig. Das Unternehmen organisiert europaweit
Schienengutertransporte, insbesondere von Mineraldl- und Chemieprodukten sowie von In-
dustriegitern und Agrarprodukten. Die Schienengtitertransporte erfolgen sowohl im Wege
sog. Einzelwagenverkehre, bei dem der Transportauftrag aus einzelnen Giterwaggons o-

der Waggongruppen besteht, als auch im Wege sog. Ganzzugverkehre.

Ferner erbringt VTG weltweite Transport- und Logistikdienstleistungen mit Tankcontainern,
die wegen ihrer Unabhangigkeit vom Verkehrstrager vorwiegend fir den sog. multi-moda-
len Haus-zu-Haus-Verkehr, also den Transport von Waren, vor allem von Pro-dukten der
Chemieguter- und Mineraldlindustrie, von der Produktionsstétte bis direkt zum Abnehmer

eingesetzt werden.

2. CIT Rail Holdings (Europe) S.A.S., Paris

Die Beteiligte zu 2. ist ein 100%iges Tochterunternehmen der Beteiligten zu 3., die wiede-
rum von der Konzernobergesellschaft CIT Group Inc., New York (USA) kontrolliert wird. Die
CIT Rail Holdings (Europe) S.A.S., die selbst nur eine reine Holdingfunktion austbt, ist al-
leinige Gesellschafterin der Nacco S.A.S. (,Nacco®). In der Nacco-Gruppe ist das operative
Geschaft der CIT Rail Holdings (Europe) S.A.S. zusammengefihrt.

Nacco ist ausschlie3lich in der Vermietung von Eisenbahngiterwaggons tétig. In diesem
Bereich vermietet Nacco grundsatzlich europaweit Waggons. [...] der Waggons vermietet
Nacco als ,wet leases", wobei sdmtliche zusétzliche Dienstleistungen (insbesondere In-
standhaltungs- und Umbauleistungen) von Dritten hinzugekauft werden. Nacco verfligt ge-
genwartig Uber einen Wagenpark von mehr als 14.000 Eisenbahngtterwaggons. Die Flotte
setzt sich aus einer Reihe verschiedener Waggontypen sowohl im Bereich der Kesselwa-

gen als auch der TrockengUterwagen zusammen.
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Il. Das Vorhaben

Mit dem angemeldeten Zusammenschlussvorhaben beabsichtigt die Beteiligte zu 1., samt-

liche Anteile an der Beteiligten zu 2. zu erwerben.

lll. Gang des Verfahrens und Struktur der Ermittlungen

1. Verfahrensgang

Mit Schreiben vom 4. September 2017, eingegangen beim Bundeskartellamt am selben
Tag, meldete die Beteiligte zu 1. folgendes Zusammenschlussvorhaben an: Sie beabsich-
tigt, sdmtliche Anteile an der Beteiligten zu 2. zu erwerben. Diese Anmeldung war zuvor mit

Schreiben vom 18. Juli 2017 als Entwurf eingereicht worden.

Mit Schreiben vom 29. September 2017 hat die Beschlussabteilung der Beteiligten zu 1. als
anmeldendes Unternehmen gemanR § 40 Abs. 1 GWB mitgeteilt, dass sie in die Prifung des
Zusammenschlussvorhabens (Hauptprifverfahren) eingetreten ist. Die Einleitung des
Hauptprufverfahrens wurde gemaf § 43 Abs. 1 GWB mit Bekanntmachung vom 4. Oktober
2017, veroffentlicht im Bundesanzeiger (BAnz AT 16.10.2017 B5), bekannt gemacht.

Mit Schreiben vom 4. Dezember 2017 hat die Beschlussabteilung den Verfahrens- und Zu-
stellungsbevollméachtigten eine vorlaufige Einschatzung des Verfahrens Gbermittelt und Ge-
legenheit zur Stellungnahme gegeben. Mit Schreiben vom 5. Dezember 2017 und 7. De-
zember 2017 hat die Beschlussabteilung der Beteiligten zu 1. zudem Einsicht in die Akte

gewahrt.

Mit Schreiben vom 6. Dezember 2017 gab die Beschlussabteilung der Landeskartellbe-
hérde von Hamburg Gelegenheit, zu der wettbewerblichen Beurteilung des Zusammen-
schlussvorhabens Stellung zu nehmen. Diese teilte mit E-Mail vom 27. Dezember 2017 mit,

von einer Stellungnahme abzusehen.

Mit E-Mail vom 11. Dezember 2017 Ubersandte der Verfahrensbevollméachtigte der Betei-
ligten zu 1. ein 6konomisches Gutachten der DICE Consult GmbH mit dem Titel ,Okonomi-
sche Analyse des Wettbewerbs bei der Vermietung von Eisenbahnguterwagen®, welches

im Auftrag der Beteiligten zu 1. erstellt wurde (i. F. ,6konomisches Gutachten*).
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Mit Schreiben vom 18. Dezember 2017 unterbreitete die Beteiligte zu 1. ein erstmaliges
und verbindliches Zusagenangebot. Hierdurch verlangerte sich die Untersagungsfrist ge-
mal 8§ 40 Abs. 2 Satz 7 GWB um einen Monat auf den 5. Februar 2018. In einer Bespre-
chung am 12. Januar 2018 teilte die Beschlussabteilung der Beteiligten zu 1. mit, dass das
vorgelegte Zusagenangebot nach vorlaufiger Einschétzung nicht geeignet sei, die wettbe-

werblichen Bedenken zu beseitigen.

Mit Schreiben vom 17. Januar 2018 unterbreiteten die Zusammenschlussbeteiligten ein
zweites Zusagenangebot, welches die Grundlage fur die Nebenbestimmungen dieses Be-

schlusses bildet.

Mit Schreiben vom 25. Januar 2018 stimmten die Zusammenschlussbeteiligten einer Ver-
langerung der Frist gemaf § 40 Abs. 2 Satz 4 Nr. 1 GWB bis zum 19. Marz 2018 zu. Mit
Schreiben vom 7. Marz 2018 stimmten die Zusammenschlussbeteiligten einer Verlange-

rung der Frist bis zum 23. Marz 2018 zu.

Mit E-Mail vom 16. Marz 2018 hat die Beschlussabteilung den Verfahrens- und Zustellungs-
bevollmachtigten einen Entwurf dieses Beschlusses tibersendet, um ihnen nochmals Gele-

genheit zur Stellungnahme zu geben.

2. Wesentliche Ermittlungen

Die Beschlussabteilung hat sowohl in der 1. Phase als auch im Hauptprtfverfahren Ermitt-
lungen u. a. durch das Versenden von Fragebtgen durchgefiihrt. Soweit in diesem Be-
schluss Einzelergebnisse aus diesen Ermittlungen dargestellt werden, beziehen sie sich
auf die Antworten zu den im Hauptprufverfahren versendeten Fragebdgen. Die Beschluss-
abteilung hat Nachfrager der Zusammenschlussbeteiligten, Wettbewerber der Zusammen-
schlussbeteiligten und EVU bzw. Logistikdienstleister befragt, die sowohl als Nachfrager
wie auch als (ggf. potenzielle) Wettberber in Frage kommen.

Im Rahmen des Hauptprifverfahrens hat die Beschlussabteilung einen Fragebogen ,Nach-
frager* an 36 Nachfrager der Zusammenschlussbeteiligten versendet, wovon 19 ihren Sitz

in Deutschland und 17 ihren Sitz im Ausland hatten. In dieser Gruppe sind die grofdten
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Kunden im Jahr 2016 sowohl des Erwerbers als auch des Zielunternehmens ent-halten,?
sowie einige ausgewahlte Kunden der Zusammenschlussbeteiligten aus den am 13. Okto-
ber 2017 eingereichten Gesamtkundenlisten.* Hiervon haben 25 Nachfrager einen ausge-
flllten Fragebogen zuriickgesendet, darunter 18 Nachfrager mit Sitz in Deutschland und 7
Nachfrager mit Sitz im Ausland. Ein Nachfrager Gibersandte den beantworteten Fragebogen
mit erheblicher zeitlicher Verzégerung, so dass die Beschlussabteilung diese Antwort erst
nach Versand der vorlaufigen Einschatzung des Zusammenschlussvorhabens vom 4. De-
zember 2017 prufen und auswerten konnte. Die Antworten dieses Nachfragers &ndern die
Ergebnisse der Ermittlungen, wie sie in der vorlaufigen Einschéatzung vom 4. Dezember
dargestellt wurden, nicht. Zur Wahrung der Betriebs- und Geschéaftsgeheimnisse dieses
Unternehmens werden dessen Angaben jedoch nicht in die Darstellung der Ermittlungser-

gebnisse einbezogen.®

Ein weiterer Fragebogen ,Wettbewerber“ wurde an 32 Unternehmen versendet,® von denen
9 ihren Sitz in Deutschland und 23 ihren Sitz im Ausland haben. Von diesen Unternehmen
haben 12 einen ausgefillten Fragebogen zuriickgesendet, darunter s&dmtliche Unterneh-
men mit Sitz in Deutschland. Ein dritter Fragebogen ,,EVU und Logistikdienstleister” wurde
an 16 Unternehmen versendet,’” von denen 7 ihren Sitz in Deutschland und 9 ihren Sitz im
Ausland haben. Von diesen Unternehmen haben 12 einen ausgefiliten Fragebogen zu-

rickgesendet, darunter samtliche Unternehmen mit Sitz in Deutschland.

Die Beschlussabteilung hat das Zusagenangebot vom 17. Januar 2018 einem Markttest
unterzogen. Dafir hat sie Fragebdgen an 50 Marktteilnehmer Gibersandt, die sich aus Wag-
gonvermietern, Eisenbahnverkehrsunternehmen bzw. Logistikdienstleistern und Nachfra-
gern der VTG bzw. Nacco zusammensetzen. Hierbei handelt es sich um diejenigen Unter-
nehmen, welche den Fragebogen im Rahmen des Hauptprifverfahrens beantwortet haben.

Insgesamt haben 41 Unternehmen den Fragebogen des Markttests beantwortet. Darunter

3 Vgl. insoweit die Anlagen 1 und 2 zum Schriftsatz vom 8. August 2017. Betreffend die Anlage 2
handelt es sich insoweit nur um die Kunden ,keine EVU“; betr. Anlage 1 wurde den als EVU
erkennbaren Kunden der Fragebogen ,EVU und Logistikdienstleister* iibersendet.

4Vgl. insoweit BIl. 488 ff. der Verfahrensakte.

5 Ein Vergleich des Beschlusses und der vorlaufigen Einschatzung des Zusammenschlussvorhabens
lieRe andernfalls Ruckschlisse auf die Angaben dieses Nachfragers zu.

6 Vgl. insoweit Anlage 4 zum Schriftsatz vom 13. Oktober 2017 — zum 33. Unternehmen [...] konnte
keine E-Mail-Adresse ermittelt werden.

7 Darunter alle EVU, die als groRe Kunden in den oben in Fn. 3 genannten Listen genannt wurden.
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sind zwei Unternehmen, die nicht von der Beschlussabteilung um Auskunft gebeten wur-
den, sondern Uber andere Wege von dem Markttest erfahren und den Fragebogen initiativ

beantwortet haben.

C. Rechtliche Wirdigung

I. Formelle Untersagungsvoraussetzungen

1. Anwendungsbereich des GWB

Das Zusammenschlussvorhaben féllt in den Geltungsbereich des Gesetzes gegen Wettbe-
werbsbeschrankungen. Das Vorhaben hat Inlandsauswirkungen in Deutschland gem. § 185
Abs. 2 GWB, da die Beteiligten in Deutschland tatig sind.

Das Bundeskartellamt ist fUr die fusionskontrollrechtliche Prifung zustandig. Eine vorran-
gige Zustandigkeit der EU-Kommission ist nicht gegeben, weil das Zusammenschlussvor-
haben keine gemeinschaftsweite Bedeutung aufweist (Art. 1 und Art. 3 FKVO i. V. m. 8 35
Abs. 3 GWB). Weder die Umsatzschwellen des Art. 1 Abs. 2 FKVO, noch die des Art. 1
Abs. 3 FKVO werden durch die Umsétze der Beteiligten erreicht.

Das Zusammenschlussvorhaben unterliegt gemafi § 35 GWB der Fusionskontrolle, da die
beteiligten Unternehmen im letzten abgeschlossenen Geschéftsjahr (2016) zusammen
weltweit Umsatzerlése von mehr als 500 Mio. Euro erwirtschafteten (§ 35 Abs. 1 Nr. 1
GWB). Die Inlandsumsatzschwellen des § 35 Abs. 1 Nr. 2 GWB sind Uberschritten. Die
Anwendbarkeit der deutschen Fusionskontrolle wird nicht durch § 35 Abs. 2 GWB ausge-

schlossen.

2. Zusammenschlusstatbestand

Das Zusammenschlussvorhaben erfiillt die Zusammenschlusstatbestande des Anteilser-
werbs nach § 37 Abs. 1 Nr. 3 lit. a GWB sowie des Kontrollerwerbs nach 8 37 Abs. 1 Nr. 2
GWB.
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II. Materielle Untersagungsvoraussetzungen

Durch das angemeldete Zusammenschlussvorhaben wirde wirksamer Wettbewerb auf den
europaweiten Markten fur die Vermietung von Trockenguterwaggons und fur die Vermie-
tung von Kesselwaggons erheblich behindert (8 36 Abs. 1 S. 1 GWB). Insbesondere lasst
das Zusammenschlussvorhaben die Entstehung marktbeherrschender Stellungen des Er-
werbers auf den europaweiten Markten fir die Vermietung von Trockengiterwaggons und

fur die Vermietung von Kesselwaggons erwarten.

1. Marktabgrenzung

a) sachliche Marktabgrenzung

Das Zusammenschlussvorhaben betrifft die sachlich relevanten Markte fir die Vermietung

von Trockenguterwaggons einerseits und Kesselwaggons andererseits.

Die Abgrenzung der von einem Zusammenschlussvorhaben betroffenen (sachlichen)
Markte dient dem Ziel, die Wettbewerbskrafte zu ermitteln, denen die Unternehmen ausge-
setzt sind.® Fur die materielle Beurteilung nach § 36 Abs. 1 GWB kommt es entscheidend
darauf an, ob die Verhaltensspielraume des Unternehmens hinreichend durch den Wettbe-
werb kontrolliert werden.® Der Ermittlung und Beschreibung dieser Wettbewerbskrafte

muss auch die (sachliche) Marktabgrenzung dienen.

Die sachliche Marktabgrenzung richtet sich dabei grundsétzlich nach dem Bedarfsmarkt-
konzept. Zu demselben sachlich relevanten Markt zahlen alle Produkte bzw. Leistungen,
die aus der Sicht der Nachfrager nach Eigenschaft, Verwendungszweck und Preislage zur
Deckung eines bestimmten Bedarfs austauschbar sind.'° Erganzend kann insbesondere zu
bertcksichtigen sein, ob Nachfrager ein besonderes Sortiment bei einem Anbieter erwarten

(Sortimentsgedanke) oder ob Anbieter kurzfristig ohne splrbare Zusatzkosten

8 \Vgl. etwa BGH, Beschluss vom 16. Januar 2007 — KVR 12/06 , BGHZ 170, 299-311 Tz. 19 m.w.N.
— zitiert nach juris.

9Vgl. BGH, Beschluss vom 11. November 2008 — KVR 60/07 —, BGHZ 178, 285-307, Tz. 17 — zitiert
nach juris.

10 Standige Praxis des BKartA und Rspr., vgl. etwa BGH, Beschluss vom 16. Januar 2007 — KVR
12/06 —, BGHZ 170, 299-311, Tz. 14 m.w.N. — zitiert nach juris und Thomas, in: Immenga/Mest-
mécker, GWB, 5. Aufl, 8 36 Rdnr. 75 m.w.N.
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oder Risiken ihr Angebot auf eine bestimmte Nachfrage umstellen kénnen (Angebotsum-

stellungsflexibilitat). !

Im Rahmen der Fusionskontrolle muss die Veranderung der Wettbewerbsbedingungen
durch eine bestimmte Anderung in der Unternehmensstruktur prognostiziert werden. Dies
kann — je nach den Umstanden des zu beurteilenden Einzelfalls - dazu fihren, dass hier im
Rahmen der sachlichen Marktabgrenzung generell als austauschbar angesehene Produkte
oder Leistungen einen einheitlichen Markt bilden, ohne dass es auf die Ausweichmdglich-

keiten einzelner Abnehmer oder Abnehmergruppen ankommt.*2

aa) Allgemeine Marktgegebenheiten

Die Unternehmen, welche Guiterwaggons anmieten, lassen sich im Wesentlichen in zwei
Gruppen unterteilen. Zum einen handelt es sich um Industriekunden (oder auch: ,Verla-
der*), welche die Waggons anmieten, um einen eigenen Transportbedarf damit durchzu-
fuhren. Dies kann beispielsweise der Transport von Werk-zu-Werk sein, jedoch auch die
Anlieferung von Materialien in ein Werk oder die Auslieferung an Kunden. Zum anderen
handelt es sich um Unternehmen, welche durch die Anmietung keinen origindr eigenen
Transportbedarf decken, sondern die Waggons benétigen, um ihrerseits dritten Unterneh-
men Transportleistungen anbieten zu kénnen. In diese Gruppe fallen insbesondere EVU
(z. B. DB Cargo (DB) oder Rail Cargo (OBB)), aber auch sonstige Logistikdienstleister, wel-

che ihren Kunden Leistungen im Bereich des Schienengltertransports anbieten.

Einige Industriekunden halten selber auch eigene Waggons zur Durchfihrung ihrer Trans-
porte vor. In der Gruppe der Nachfrager (Industriekunden, EVU und Logistikdienstleister),
welche den Fragebogen beantwortet haben, halten jedoch deutlich weniger als die Halfte

Uberhaupt eigene Waggons. Teilweise handelt es sich insoweit um sehr geringe zweistel-

11 vgl. zu beiden Aspekten nur Thomas, in: Immenga/Mestmacker, GWB, 5. Aufl., § 36 Rdnr. 87 ff.
und 118 ff jeweils m.w.N. zur Rspr.

12 vgl. KallfaB, in: Langen/Bunte, GWB, 12. Aufl., § 36 Rdnr. 51. Vgl. fiir die europaische Fusions-
kontrolle auch die entsprechende Tz. 12 der Bekanntmachung der Kommission tber die Defini-
tion des relevanten Marktes im Sinne des Wettbewerbsrechts der Gemeinschaft (97/C 372/03).
Vgl. zu diesem Aspekt auch BGH, Beschluss vom 12. Dezember 1978 — KVR 6/77 —, BGHZ 73,
65-87, Tz. 19.
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lige Bestande. Einige groRe Unternehmen, z. B. der chemischen Industrie oder der Bau-
stoffindustrie, halten jedoch auch erhebliche eigene Waggonbestande von mehreren hun-

dert bis zu 1.000 Waggons vor.

Im Unterschied hierzu zeichnen sich insbesondere die europdischen Staatsbahnen
dadurch aus, dass sie in erheblichem Umfang tber eigene Giterwaggons verfigen, die sie
in erster Linie fur die von ihnen angebotenen Transporte zum Einsatz bringen. Sie nutzen
die Anmietung von Giterwaggons insoweit auch, um Nachfragespitzen aufzufangen und
speziellere Waggontypen anzumieten. EVU, welche keine Staatsbahnen sind und Logistik-
dienstleister verfligen teilweise auch Uber eigene Waggonflotten, welche jedoch vom Um-

fang her deutlich hinter denjenigen der Staatsbahnen zuriickbleiben.

Der Waggonbestand der Staatsbahnen und seine Verwendung sind jedoch differenziert zu
betrachten. Dies betrifft zundchst den erheblichen Unterschied zwischen Kesselwaggons
einerseits und Trockenglterwaggons andererseits. Historisch gewachsen verfiigen die eu-
ropaischen Staatsbahnen tiberwiegend nur Giber Trockenglterwaggons bzw. nur Uber sehr
geringe Besténde im Bereich der Kesselwaggons. Schon friih wurde etwa in der Bundes-
republik Deutschland entschieden, keine Investitionen in Kesselwaggons zu tétigen, son-
dern diesen Bereich privaten Investoren zu tberlassen und die Waggons nach Bedarf an-
zumieten.®® Im vorliegenden Verfahren ist nicht der gesamte Giterwaggonbestand der
Staatsbahnen ermittelt worden. Schon die vorgelegten Schatzungen der Zusammen-
schlussbeteiligten sowie 6ffentlich zugangliche Quellen zeigen jedoch, dass der Waggon-
bestand der Staatsbahnen im Bereich Kesselwaggons minimal im Vergleich zum Bestand

bei den Waggonvermietern ist.

In der Branche besteht Einigkeit darlber, dass der Gluterwaggonbestand der Staatsbahnen
in der Tendenz wie folgt zu charakterisieren ist: Die Staatsbahnen verfigen eher tiber we-
niger spezialisierte Waggons. Aufgrund der langen Historie der Unternehmen und mangels
regelmafiger groRerer Investitionen ist der Waggonbestand tendenziell alter als bei priva-
ten Waggonvermietern. Wahrend deren Bestande in der Vergangenheit angestiegen sind,
sind die Bestande der Staatsbahnen gesunken. Auch der Erwerber geht davon aus, dass
sich die entsprechende Tendenz fortsetzen wird und prognostisch damit zu rechnen ist,

dass sich die Mehrheitsverhaltnisse umkehren werden. In den Vereinigten Staaten, wo es

13 3. Vermerk zu einer Besprechung mit Vertretern der Deutschen Bahn im Bundeskartellamt am 26.
Oktober 2017.
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schon friher eine Liberalisierung gegeben habe, hatten friher rd. zwei Drittel der Waggons
zum Bestand der Eisenbahnen gehdrt und ein Drittel zum Bestand der Vermieter. Heute sei
das Verhaltnis genau umgekehrt.* Hierbei spielen u.a. auch Modelle eine Rolle, in denen
die Staatsbahnen ihre Bestande im Wege eines langfristigen sale-and-lease-back auf Ver-

mietunternehmen oder sonstige Investoren Ubertragen.®®

Investitionen in ihre Waggonflotte tatigen die Staatsbahnen unstreitig nur in geringem Um-
fang.'® Auch die Wettbewerber der Zusammenschlussbeteiligten haben im Rahmen der
Frage, ob mit einer Ausweitung der Vermietungstatigkeit von Staatsbahnen zu rechnen sei,
darauf hingewiesen, dass einer solchen Ausweitung u.a. der Aspekt einer tendenziell ver-
alteten Flotte der Staatsbahnen entgegensteht. Dies schliel3t jedoch nicht aus, dass die

Staatsbahnen punktuell durchaus in moderne neue Waggons investieren.

Guterwaggons sind kapitalintensive und langlebige Investitionsgiter. Nach den Ermittlun-
gen schatzen die Marktteilnehmer die durchschnittlichen Kosten der Neuanschaffung bei
allen Waggontypen auf iber 80.000,- EUR pro Stiick ein. Druckgaskesselwaggons und ge-
deckte Giterwaggons werden als teuerste Waggontypen eingeschéatzt und kosten durch-
schnittlich Gber 100.000,- EUR pro Stiick. Bei der Neuanschaffung eines Glterwaggons
kann man durchaus von einer Einsatzdauer von bis zu 40 Jahren ausgehen. Die wirtschaft-
liche Lebensdauer im Sinne der bilanziellen Abschreibung dirfte bei ca. 15 bis 20 Jahren
liegen.” Im Hinblick auf die Renditechancen eines solchen Investments ist zu beriicksich-
tigen, dass sich der mit einem Giiterwaggon erzielbare Umsatz und Gewinn nicht beliebig
steigern lasst. Im Gegensatz zu einigen anderen Anlagegttern kann eine relevante Produk-
tivitatssteigerung des Bestandes (Beispiel: Erhéhung des Outputs einer bestehenden Fer-
tigungsanlage durch innovative Produktionsprozesse) kaum erwartet werden. Wie in allen
Bereichen des Verkehrs und der Logistik muss es angesichts der langen Abschreibungs-

dauer fur die Halter darum gehen, den Flottenbestand moglichst weitgehend und profitabel

14'S. Vermerk zu einer Besprechung mit Vertretern des Erwerbers am 13. Oktober 2017 im Bundes-
kartellamt.

157...]
16 \Vgl. etwa die Darstellung im Schriftsatz des Erwerbers vom 27. November 2017, S 37.

17 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, 26.01.1998, IV A 8-S 1551-9/98, FANR039000098: AfA-
Tabelle fir den Wirtschaftszweig "Personen- und Guterbeférderung (im Straf3en- und Schienen-
verkehr)", zitiert nach juris.
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auszulasten. Ungenutzte Waggons generieren nicht nur keine Einnahmen, sondern verur-
sachen relevante Kosten, etwa schon durch die Notwendigkeit, diese auf Gleisen abstellen

Zu mussen.

bb) Ausgestaltung der Nachfrage

Die Ermittlungen der Beschlussabteilung und die von den Zusammenschlussbeteiligten
vorgelegten Unterlagen haben ergeben, dass die Nachfrager ihren Bedarf nach der Anmie-
tung von Waggons in der Regel wohl nicht tber bestimmte Waggontypen und Mietzeit-
rAume hinweg biindeln, sondern spezifisch bestimmte Waggontypen mit bestimmten An-
forderungen fr einen bestimmten Zeitraum nachfragen. Je nach Umfang des Bedarfs nut-
zen die Nachfrager hierbei relativ stark formalisierte ,,Ausschreibungen” oder fordern Ange-
bote im Rahmen einer knappen schriftichen Anfrage bei Ihnen bekannten méglichen An-
bietern fir den jeweiligen Waggontypus an. Auch Anfragen Uber relativ kleine Stlickzahlen
sind dabei durchaus verbreitet. Die Mietvertrage haben unterschiedlich lange Laufzeiten.
Abgesehen von kurzfristigen Vermietungen betragt der Mietzeitraum haufig zumindest ein
Jahr oder aber langere Zeitrdume von i. d. R. 2 bis 3 Jahren. Mietzeitraume von Uber 6

Jahren sind hingegen selten.

Die Ermittlungen haben nicht erkennen lassen, dass die Nachfrager bei der Auswahl des
Anbieters im Rahmen der konkreten Mietanfrage in gréRerem Umfang Gesichtspunkte be-
ricksichtigen, die Uber den konkret ,ausgeschriebenen* Bedarf hinausgehen. Hierbei
koénnte es sich um bestimmte Sourcing-Strategien, tUbergreifende Qualitatsanforderungen
an Zulieferer, Strategien zur Biindelung der eigenen Nachfrage, Sortimentsaspekte etc.
handeln. Ein groRer Nachfrager der Zusammenschlussbeteiligten hat im Gegenteil ange-
geben, dass grundsétzlich jeder Anbieter berticksichtigt werden kdnne. Im Vordergrund der
Auswahlentscheidungen stehe die Erfiillung der Spezifikationen und der angebotene Preis.
Grundsatzliche Probleme z. B. hinsichtlich der Qualitéat seien eher die Ausnahme und wiir-
den nicht dazu fihren, dass grundsatzlich nur bestimmte Anbieterkreise fir eine Anmietung

in Frage kamen.8

18 3. Vermerk zu einer Besprechung mit Vertretern der Deutschen Bahn im Bundeskartellamt am 26.
Oktober 2017.
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cc) Sachlicher Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons

Von dem Zusammenschlussvorhaben betroffen ist der sachlich relevante Markt fur die Ver-
mietung von Kesselwaggons. In diesen Markt ist das Angebot von EVU oder Logistikanbie-
tern, den Nachfragern eine ,integrierte Transportleistung” zu verkaufen, nicht einzubezie-
hen (hierzu unter (1)). Eben so wenig Teil des sachlich relevanten Marktes ist das Angebot
zur Uberlassung sog. Tankcontainer (hierzu unter (2)). Soweit die Nachfrager die Maglich-
keit haben, Ihren Transportbedarf statt durch die Anmietung von Kesselwaggons auch
durch Schiffs- oder Stral3entransport erbringen zu lassen, gehoren diese Transportformen

gleichfalls nicht zu demselben sachlich relevanten Markt (hierzu unter (3) und (4)).

Eine weitere Unterteilung des sachlich relevanten Marktes anhand bestimmter einzelner
Typen von Kesselwaggons ist nicht sachgerecht (hierzu unter (5)). Demgegeniber spre-
chen die abweichenden Wettbewerbsbedingungen daftir, von dem sachlich relevanten
Markt fir die Vermietung von Kesselwaggons denjenigen fir die Vermietung von Trocken-

glterwaggons zu unterscheiden (hierzu unter (6)).*°

Unter Kesselwaggons sind Guiterwaggons fiir den Transport gasformiger oder flissiger G-
ter zu verstehen, die gemafld der Klassifizierung des Internationalen Eisenbahnverbands
nach ihren konstruktiven Merkmalen der UIC-Gattung “Z” zugehorig sind. Die UIC Gat-
tungszeichen setzen sich aus einem ,Gattungsbuchstaben” und einem oder mehreren
~Kennbuchstaben“ zusammen.?® Wahrend es nur zwolf Gattungsbuchstaben gibt, welche
die Waggons nach ihrer Bauart grob klassifizieren, gibt es auf den darunter liegenden Ebe-
nen eine Vielzahl von (kombinierbaren) weiteren Kennbuchstaben, welche die genaue Bau-
art eines Waggons weiter definieren, z. B. anhand der Anzahl von Radsatzen oder Achsen,

Entladetechniken, Einsatzbereichen oder maximal zuldssigen Geschwindigkeiten.

19 Grundsétzlich grenzt auch die Europaische Kommission eigene sachliche Markte fir die Vermie-
tung von Guterwaggons ab und bezieht mdgliche Substitute nicht in diese ein. Vgl. insofern die
Entscheidungen Europadische Kommission, 19. Marz 2002, COMP/M.2669 - VTG/War-
burg/Brambles und Europaische Kommission, 22. Januar 2010, COMP/M.5579 — TLP/Ermewa.
Der Fall TLP/Ermewa stellt insoweit eine Besonderheit dar, als dort eine Staatsbahn einen pri-
vaten Waggonvermieter erworben hat und die (gerade auch vertikalen) wettbewerblichen Wir-
kungen eines solchen Zusammenschlusses zu wirdigen waren. Diesen Unterschied sowie die
Tatsache, dass die Kommission sehr spezifische Umstande gerade der dortigen Fusion behan-
delt, verkennen die Ausfiihrungen im Schriftsatz vom 27. November 2017, S. 12 ff.

20 Quelle: Wikipedia und die Homepage des Internationalen Eisenbahnverbands unter www.uic.org.
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Nicht zu den Kesselwaggons im vorbezeichneten Sinne zahlen sog. Staubgutwagen,
obschon diese von den Marktteilnehmern teilweise dem Bereich der ,Kesselwaggons* zu-
gerechnet werden. Um ein einheitliches Ermittlungsergebnis zu erzielen, hat die Beschluss-
abteilung den Ermittlungen jedoch einheitlich die UIC-Klassifikation zugrunde gelegt, wo-
nach es sich bei Staubgutwagen um Sonderwagen der UIC-Gattung ,U" handelt. Dem ent-
sprechend werden diese Waggons fir die Zwecke der Marktabgrenzung dem Bereich der
Trockengtterwaggons zugerechnet, was nach Einschatzung des Erwerbers auch zutref-
fender ist. Eine maf3geblich abweichende wettbewerbliche Einschatzung wirde sich durch

eine andere Zuordnung allerdings ohnehin nicht ergeben.

(1) Keine Einbeziehung integrierter Transportleistungen

Die Zusammenschlussbeteiligten gehen davon aus, dass es im Rahmen der sachlichen
Marktabgrenzung insgesamt sachgerecht sei, von der Nachfrage eines Verladers auszuge-
hen, ein Gut von A nach B transportieren zu lassen. Fir diese Nachfrage kénne er sich —
auch untereinander wechselnd — unterschiedlicher Transportwege, -mittel und -leistungen
bedienen und alle diese Leistungen in wechselndem Umfang selber erbringen oder von

Dritten beziehen.

Aus den nachfolgenden Ausfihrungen — auch im Hinblick auf die weiteren dargestellten
Substitutionsmdglichkeiten — ergibt sich, dass die Nachfrager in weiten Teilen unterneh-
mensinterne ,Grundentscheidungen” treffen, mithilfe welches Transportmodells sie wel-
chen konkreten Transportbedarf decken. Die hierzu benétigten Leistungen werden sodann
selber erbracht oder gezielt nachgefragt und eingekauft. Im Rahmen dieser konkretisierten
Nachfrage (z. B. nach der Anmietung eines bestimmten Waggontyps oder nach einer Stra-
Rentransportleistung) kénnen ersichtlich nur noch die jeweiligen Anbieter (Waggonvermie-
ter oder Speditionen) ein konkurrierendes Gebot abgeben. Aus den Ermittlungen ergibt sich
insgesamt, dass die Nachfrager in der Regel mindestens fir eine kurzfristige Umstellung
auf ein anderes ,Transportmodell“ hohe Hirden sehen. Es kann offen bleiben, ob nicht
bereits diese Tatsache alleine dazu fihrt, dass von getrennten sachlich relevanten Markten
auszugehen ist. Ein Wechsel in der ,,Grundentscheidung” eines Nachfragers, einen spezi-
fischen Transportbedarf anders erbringen zu lassen (also z. B. die starkere Verlagerung auf
die StralRe oder den Wechsel von isoliert angemieteten Waggons mit eigener Logistik hin
Zu einem integrierten Logistikangebot) wirde zwar zu einem Rickgang des Nachfragevo-

lumens im Bereich der Waggonvermietung fiihren. Dieser Aspekt ergabe sich aber aus der



(49)

(50)

- 27 -

Konkurrenz verschiedener Markte und ware damit den wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen zuzuordnen, die fur alle Anbieter im jeweils betroffenen sachlichen Markt gleich sind.?!
Die Ergebnisse der Ermittlungen ermdéglichen jedoch eine konkrete Auseinandersetzung

mit den einzelnen Ausweichmdglichkeiten aus der Nachfragersicht.

Im Hinblick auf sdmtliche dargestellten Substitutionsmdglichkeiten ist zu beachten, dass sie
in vielen Fallen bei einer zeitlichen Betrachtung nur mittelbaren Wettbewerbsdruck auf die
Waggonvermieter ausiiben kdnnen. Dies ergibt sich aus den in der Regel langeren Lauf-
zeiten der Mietvertrdge. Selbst wenn sich also ein Nachfrager kurzfristig zur Verlagerung
des Transportwegs entscheidet, kann er bei langer laufenden Mietvertragen erst mit zeitli-
cher Verzdgerung seine Nachfrage nach der Anmietung von Giterwaggons reduzieren.
Dies gilt auch, wenn man die Ausfiihrungen im 6konomischen Gutachten zu den Laufzeiten
von Mietvertragen als zutreffend unterstellte.?? Die Tatsache alleine, dass Nachfrager eine
Vielzahl von Mietvertrdgen mit unterschiedlichen Laufzeiten und Beendigungsmoglichkei-
ten haben, besagt noch nicht, dass sie aus diesem Grunde in der Lage sind, fur einen
spezifischen Transportbedarf, den sie verlagern méchten, kurzfristig aus den Vertragen fur
genau die betroffenen Waggons aussteigen zu kdnnen. Dass ein vom Erwerber angefiihrter
exemplarischer Kunde nur in rd. 15 % seiner Vertrdge eine vorzeitige Riickgabeoption

hat,? wirde eher das Gegenteil belegen.

Die Zusammenschlussbeteiligten gehen insbesondere davon aus, dass in den sachlich re-
levanten Markt auch das Angebot von EVU und Logistikdienstleistern flr integrierte Trans-
portleistungen einzubeziehen sei. Im Rahmen der Ermittlungen bei den Nachfragern haben
sich bei diesen keine Unklarheiten ergeben, was unter einer ,integrierten Transportleistung*
zu verstehenist, d.h. der Unterschied zwischen der isolierten Anmietung von Glterwaggons
und dem Einkauf einer integrierten Transportleistung ist den Marktbeteiligten klar. Im Allge-
meinen lasst sich darunter das Angebot verstehen, einen in sachlicher, raumlicher und zeit-
licher Hinsicht bestimmten Transportauftrag fir einen Kunden auszufiihren oder ausfiihren
zu lassen. So kann ein entsprechender Vertrag beispielsweise bestimmen, dass im Zeit-
raum von einem Jahr eine bestimmte Tonnage eines bestimmten Gutes von Ort A nach Ort

B zu transportieren ist. Der Vertrag kann hierzu vorsehen, wie oft, zu welchen Zeiten und

21 Vgl. zu diesem Aspekt OLG Dusseldorf, Beschluss vom 22. Dezember 2010 — VI-Kart 4/09 (V) —,
Tz. 68 und 83, zitiert nach juris.

22\/gl. ebda., S. 24.

23 \Vgl. bkonomisches Gutachten, S. 24.
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in welcher Lange hierzu ein Glterzug verkehren wird. Entsprechende Vertrage kénnen be-
inhalten, wer die hierzu erforderlichen Guterwaggons stellt (d.h. der Kunde oder der Anbie-
ter), wer die Traktionsleistung (Ziehen durch eine Lokomotive) erbringt und mit welchem

Preis eine einzelne Fahrt abgerechnet wird.

Bereits aus dem vorstehend beschriebenen tatséchlichen Marktgeschehen ergibt sich,
dass die Uberlassung von Giiterwaggons im Hinblick auf die Nachfragergruppe der EVU
und Logistikdienstleister einen zu den integrierten Transportleistungen vorgelagerten und
eigensténdigen Markt darstellt. Soweit EVU und Logistikdienstleister zur Erfullung ihrer ei-
genen Vertrage bezlglich integrierten Transportleistungen Giiterwaggons anmieten mus-
sen, kénnen sie diese Vorleistung nicht durch den Einkauf einer integrierten Transportleis-
tung substituieren. Diesen wirtschaftlich bedeutsamen Aspekt, dass die Anbieter integrier-
ter Transportleistungen nur in den Fallen unabhangig von den Waggonvermietern anbieten
koénnen, in denen sie selber Uber das fur einen konkreten Auftrag erforderliche Material
verfligen, lasst das 6konomische Gutachten praktisch durchgehend auRer Betracht.?* Ge-
rade im Bereich der Kesselwaggons ist zu berticksichtigen, dass die Staatsbahnen — wenn
Uberhaupt — nur Gber sehr geringe eigene Bestande verfiigen. So fuhrt ein Ausweichen
eines Verladers hin zum Einkauf einer integrierten Transportleistung in vielen Fallen nur
dazu, dass nunmehr der Anbieter dieser integrierten Transportleistung die entsprechenden

Waggons nachfragt.

Der Erwerber hat u.a. im Schreiben vom 7. November 2017 dargelegt, wie unterschiedliche
Industriekunden ihre (Schienen-)transporte organisieren und dies anhand von drei Fallgrup-
pen dargestellt (Var.1: Verlader kauft Gesamtleistung ein; Var. 2: Verlader mietet Waggons
und kauft Logistik hinzu oder Var. 3: Verlader mietet Waggons und erbringt Logistik selber,
indem er weitere Leistungen hinzukauft oder selber erbringt). Hierbei wurden auch Falle
dargestellt, in denen fur denselben oder vergleichbare Transportbedarfe mal eine inte-
grierte Leistung eingekauft wird und mal mithilfe isoliert angemieteter Leistungen (u.a. der

Waggons) vorgegangen wird, also ein Wechsel stattfindet.?> Unabhéngig von der Frage des

24 Vgl. etwa die Ausfiihrungen des 6konomischen Gutachtens S. 15, 19, 24 unten, 27, 28 (die Staats-
bahnen wéren von einer Preiserh6hung mafR3geblich betroffen, da sie zu den groRen Mietkunden
zéhlen) und 45.

25 S, insofern auch die Ausfuihrungen im Schriftsatz vom 27. November 2017, S. 13 ff. und das 6ko-
nomische Gutachten S. 30. Von den dort genannten fiinf Beispielen gibt wohl nur das Beispiel
[...] einen Sachverhalt wieder, wo von einer integrierten Transportleistung mit Eigenmaterial des
Transporteurs auf die isolierte Anmietung (anderer) Waggons bei einem Vermieter umgestellt
wurde. Die ersten drei Beispiele zeigen gerade Falle, in denen die Nachfrage nach der Anmie-
tung von Waggons erhalten bleibt und nur die Person des Nachfragers wechselt. Das letzte
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Umfangs und den Griinden dieses Wechselverhaltens machen eine Vielzahl der dargestell-
ten Sachverhalte deutlich, dass die bendétigten Gluterwaggons in jedem Falle von einem
Dritten bezogen werden missen, wenn keine der Parteien Uber (ausreichende) eigene
Waggons verfligt. Es mag also beispielsweise sein, dass ein Verlader zunachst eine inte-
grierte Transportleistung bei einem Logistikanbieter bezieht, der hierfir Waggons anmietet,
wobei sich der Verlader ausbedingt, in die Mietvertrage fur die Waggons einsteigen zu kon-
nen, wenn er die Logistikleistung selber tbernehmen will. Kommt es hier tatséchlich dazu,
dass der Verlader die Logistikleistung selber Gbernimmt und in den Mietvertrag einsteigt,
so bleibt es jedoch bei wirtschaftlicher Betrachtung dabei, dass Waggons flir den Trans-
portbedarf bei einem Vermieter bezogen werden miissen. Zusammenfassend lasst sich sa-
gen: Jedes Unternehmen, welches Schienengitertransporte durchflihren will, benétigt
hierzu u.a. Guterwaggons. Entweder es besitzt diese selber
oder es muss sie anmieten. Um diesen Mietmarkt geht es im vorliegenden Zusammen-

schlussvorhaben.

Wie oben beschrieben verfligen die Staatsbahnen im Bereich der Kesselwaggons nur tiber
geringe eigene Kapazitaten. Dies kdnnte zunadchst zu der Annahme flihren, dass sie im
Bereich der Kesselwaggons in weit hdherem Umfang bei den privaten Vermietern Waggons
anmieten mussten, als dies im Bereich der Trockengiterwaggons der Fall ist. Schon die
Kundenlisten der Zusammenschlussbeteiligten zeigen jedoch, dass dies nicht der Fall ist.
Im Bereich der Kesselwaggons zéhlen die EVU keineswegs zu den grof3ten Kunden. Der
mit diesen generierte Umsatz bleibt weit hinter den auf die grof3en Industriekunden entfal-
lenden Umsatzerlésen zurlick. Dies zeigt, dass das Angebot integrierter Transportleistun-
gen jedenfalls der Staatsbahnen im Bereich der mithilfe von Kesselwaggons transportierten
Gluter insgesamt eine wenig bedeutende Rolle spielt.

Gleichwohl ware es nicht sachgerecht, die Frage der Einbeziehung dieser Leistungen offen
zu lassen. Die Ergebnisse der Ermittlungen haben deutlich gemacht, dass das Angebot

integrierter Transportleistung aus Nachfragersicht in keinem Fall in einem solchen Umfang

Beispiel ist im Hinblick auf diese Frage nicht aussagekraftig. Nach dem Eindruck der Beschluss-
abteilung aus den Gesprachen mit dem Erwerber und dem Zielunternehmen handelte es sich
bei dem [...] Beispiel auch sehr wohl um einen Auftrag, der im Markt fir viel Aufmerksamkeit
gesorgt hat, eben weil ein Transportauftrag mit hohem Volumen im Sinne einer ,Grundentschei-
dung“ umgestellt wurde (vgl. Vermerk tber ein Gesprach mit Vertretern des Zielunternehmens
am 27.10.2017).
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mit der isolierten Anmietung von Kesselwaggons austauschbar ist, als das von einem ein-

heitlichen Markt ausgegangen werden kénnte.

Hiergegen spricht zunachst bereits das zu beobachtende Marktgeschehen. Die Industrie-
kunden fragen ihren Transportbedarf nicht in der Weise nach, dass sie gleichzeitig alterna-
tive Angebote fiir die Uberlassung von Mietwaggons einerseits und das Angebot einer in-
tegrierten Transportleistung andererseits einholen. Vielmehr ist unternehmensintern hierzu
bereits eine Entscheidung gefallen, die im Falle der isolierten Anmietung dann dazu fihrt,
dass der Bedarf nach Mietwaggons genau spezifiziert nachgefragt und ggf. auch relativ

formalisiert ,ausgeschrieben” wird.

Bei vielen der Industriekunden handelt es sich z. B. um grofl3e Unternehmen der Mineral6l-
bzw. Chemieindustrie, die ihre internen logistischen Ablaufe — ggf. unterschiedlich je nach
Transportgut — auf die Anmietung von Waggons einerseits oder den Einkauf integrierter
Transportleistungen andererseits eingerichtet haben. Der Einsatz angemieteter oder eige-
ner Waggons setzt u.a. eine eigene Disposition Uber den effizienten Einsatz dieser Wag-
gons voraus, die sich betriebswirtschaftlich nicht sinnvoll durch den (zunachst zusatzlichen)

Einkauf einer integrierten Transportleistung ersetzen lasst.

Dementsprechend haben die antwortenden Nachfrager der Zusammenschlussbeteiligten
im Rahmen der Ermittlungen zum Ausdruck gebracht, dass sie ihren Transportbedarf, den
sie derzeit unter Zuhilfenahme angemieteter Waggons erbringen, mindestens kurzfristig
unter Bericksichtigung wirtschaftlicher Gesichtspunkte (v.a. Kosten einer entsprechenden
Umstellung) nicht durch den Einkauf integrierter Transportleistungen substituieren konnten.
Im Folgenden werden nur die Antworten derjenigen Nachfrager beriicksichtigt, welche im
Rahmen der Ermittlungen angegeben haben (auch) Kesselwaggons anzumieten?®;

Soweit es zunachst darum geht, ob eine solche Umstellung unter rein tatsachlichen (prak-
tischen, rechtlichen) Gesichtspunkten Gberhaupt mdglich ware, ergibt sich ein gemischtes
Bild: 60 % der antwortenden Nachfrager halten es entweder gar nicht oder nur in einem
Umfang von maximal 20 % fir tats&chlich méglich, ihren derzeit mit angemieteten Waggons

durchgefuhrten Transportbedarf auch durch eine integrierte Transportleistung erbringen zu

26 Die wettbewerbliche Bedeutung der Ausweichmdoglichkeiten ist stets vor dem Hintergrund des un-
ter Tz. (51) ff. Gesagten zu relativieren. Dies berlcksichtigt das ékonomische Gutachten auf
S. 19 f. nicht. Korrekt ist aber der Hinweis, dass es in der vorliegenden Textziffer alleine um die
wirtschaftliche Austauschbarkeit geht, vgl. 6konomisches Gutachten S. 20 oben und (wohl)
nochmals S. 38 unten.



(59)

(60)

-31-

lassen. Hingegen sehen 40 % der antwortenden Nachfrager die Mdglichkeit, die entspre-
chenden Transporte vollstandig oder zumindest zu mehr als 80 % auch mithilfe einer inte-
grierten Transportleistung durchfiihren zu lassen. Soweit die Nachfrager von einer fehlen-
den tatsachlichen Austauschmdglichkeit ausgingen, haben sie vor allem darauf hingewie-
sen, den Anbietern integrierter Leistungen fehle es am entsprechenden Waggonmaterial
oder der Logistikprozess bzw. die vorhandene Infrastruktur seien auf die isolierte Anmie-

tung von Waggons ausgelegt.

Unter zusatzlicher Einbeziehung wirtschaftlicher Erwagungen schéatzen die Nachfrager die

Ausweichmaoglichkeit wie folgt ein:

Wirtschaftliche Austauschbarkeit durch integrierte
Transportleistungen

0 1 2 3 - 5 6 7 8 9

Gar nicht ersetzbar | —
Mehr als 0% und max. 20% ersetzbar I
Mehr als 20% und max. 40% ersetzbar NG
Mehr als 40% und max. 60% ersetzbar
Mehr als 60% und max. 80% ersetzbar
Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar

Abbildung 1 — wirtschaftliche Austauschbarkeit zu integrierten Transportleistungen im Be-

reich der Kesselwaggons (absolute Haufigkeit der Angaben)

Weit Uber 80 % der Nachfrager der Zusammenschlussbeteiligten gehen demnach davon
aus, dass sie die Anmietung von Guterwaggons unter Berticksichtigung wirtschaftlicher Ge-
sichtspunkte nicht oder maximal bis zu 20 % durch den Einkauf einer integrierten Trans-
portleistung ersetzen kénnen. Mal3geblich wurden hierbei Kostengriinde angefiihrt. Es
wurde sowohl auf den héheren Preis der integrierten Transportleistungen abgestellt, als
auch auf die mit einer Umstellung verbundenen Mehrkosten. Es ist davon auszugehen,
dass eine Vielzahl von Unternehmen eigene Logistikeinheiten unterhalten, welche das
Schienentransportgeschéaft — soweit es mit eigenen oder angemieteten Waggons erbracht
wird — betreiben und dementsprechend ihre Ablaufe und auch Infrastrukturen hieraus aus-

gerichtet haben. Die Frage der wirtschaftlichen Austauschbarkeit und der Griinde, warum
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die Nachfrager eine solche nicht fir gegeben erachten, ist im Gegensatz zu den Ausfuh-
rungen des 6konomischen Gutachtens?’ auch von erheblicher Bedeutung fur die Marktab-
grenzung. Es zeigt sich, dass Nachfrager im Falle von Preiserh6hungen gerade nicht prob-
lemlos zu einer Alternative wechseln kénnen, da eine entsprechende Umstellung bei ihnen

(ebenfalls) Mehrkosten verursacht.

Die vorstehenden Ausfiihrungen bedeuten nicht, dass dieselben Unternehmen nicht auch
integrierte Transportleistungen einkaufen. So hat ein Nachfrager beispielsweise angege-
ben, dass der Rohstofftransport zu den Werken mithilfe angemieteter Waggons erbracht
werde, der Transport des Endprodukts jedoch mithilfe des Einkaufs einer integrierten Trans-
portleistung. In der Regel gibt es jedoch zunéachst eine Grundentscheidung, wie die einzel-
nen Transportbedirfnisse am effizientesten umzusetzen sind und dass ein Wechsel sodann

in der Regel nur mit einem erheblichen zeitlichen und planerischen Vorlauf méglich ist.

Damit ist es fUr die Zwecke der sachlichen Marktabgrenzung nicht zutreffend, die Ausweich-
mdglichkeit der Nachfrager hin zum Einkauf integrierter Transportleistungen in den Markt
einzubeziehen. Eine kurzfristige Umstellung ist in weiten Teilen nicht mdglich. Die erhebli-
chen finanziellen Hirden, welche die Nachfrager von einer solchen Umstellung abhalten,
bedeuten spiegelbildlich einen erheblichen Preissetzungsspielraum auf Seiten der Wag-

gonvermieter, welcher von dieser Substitutionsleistung nicht eng genug begrenzt wird.

Soweit gleichwohl zwischen dem Angebot der Vermietung von Kesselwaggons einerseits
und dem Angebot integrierter Transportleistungen andererseits in gewissem Umfang Sub-
stitutionsbeziehungen bestehen, sind diese im Rahmen der wettbewerblichen Wirdigung
des Zusammenschlussvorhabens als Substitutionswettbewerb zu beriicksichtigen. Dies gilt
auch fur alle nachfolgend dargestellten Substitutionsméglichkeiten.

(2) Keine Einbeziehung von Tankcontainern

Der Erwerber geht davon aus, dass die Uberlassung von Tankcontainern in einen sachlich

relevanten Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons einzubeziehen ist. Er legt in der

27'\Jgl. ebda., S. 21 f., S. 38.
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Anmeldung insofern ausfihrlich die technischen Weiterentwicklungen im Bereich der Tank-
container dar und begriindet, warum der Einsatz von Tankcontainern aus Kundensicht mitt-

lerweile?® als austauschbar mit dem Einsatz von Kesselwaggons anzusehen ist.

Bei Tankcontainern handelt es sich um Behaltnisse fur den Transport von Flissiggitern,
welche nicht fest mit einem Giterwaggon als Unterbau verbunden sind, sondern von einem
Rahmen umgeben werden, welcher i. d. R. den Abmessungen standardisierter Container
entspricht. Auf diesem Wege kdénnen Tankcontainer am intermodalen Transport teilneh-
men, indem sie beispielsweise wie Container ohne Umfillen der Ladung zwischen mehre-
ren Verkehrstradgern wechselnd verladen und transportiert werden kénnen. Im Bereich des
Schienengiterverkehrs werden Tankcontainer auf Intermodalwaggons transportiert. Die
Teilnahme am Intermodalverkehr kann erhebliche Vorteile bieten. Auch im Rahmen der
Werkslogistik kdnnen sich erhebliche Vorteile ergeben z. B. durch die Tatsache, dass Tank-

container, wie andere Container auch, stapelbar sind.

Die Ermittlungen im vorliegenden Verfahren haben ergeben, dass diese Transportbehalt-
nisse nicht in einem so engen Substitutionsverhaltnis stehen, dass sie Teile desselben
Marktes bilden.

Von den antwortenden Nachfragern der Zusammenschlussbeteiligten, welche Kesselwag-
gons anmieten, gehen uber 70 % davon aus, dass sie die Transportleistungen, die sie der-
zeit mithilfe angemieteter Kesselwaggons erbringen, schon rein tatséchlich (technisch,
rechtlich) entweder gar nicht oder nur bis zu einer Gré3enordnung von 20 % durch den
Einsatz von Tankcontainern erbringen (lassen) kénnten. Hierzu wird als Begriindung in ers-
ter Linie darauf verwiesen, dass die Infrastruktur zum Be- und Entladen der Transportgiter
auf den Einsatz von Kesselwaggons und nicht auf den Einsatz von Tankcontainern ausge-
richtet ist. Dies macht den kurzfristigen Ersatz durch Tankcontainer weitestgehend unmaog-
lich. Es wurde zudem u.a. auf das generell geringere Fassungsvermégen von Tankcontai-
nern hingewiesen und darauf, dass technische Spezifikationen ihren Einsatz fir den kon-
kreten Bedarf verhindern. Dabei kann ein- und dasselbe Unternehmen durchaus sowohl
Kesselwaggons als auch Tankcontainer einsetzen. Der jeweilige Einsatz wird fur die jewei-
ligen Transportbedirfnisse entschieden. Bei einer mittel- und langfristigen Betrachtung ist

ein Umstieg zwischen diesen Behdltnissen im Einzelfall méglich. Gerade auch die von der

28 Im Unterschied zu den Feststellungen in der Entscheidung Europaische Kommission, 19. Marz
2002, COMP/M.2669 — VTG/Warburg/Brambles, Rn. 16.
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Anmeldung dargelegte Umstellung eines bestimmten Teils des Transportbedarfs des Che-
miekonzerns [...] macht aber deutlich, mit welch erheblichem Aufwand eine solche Umstel-

lung verbunden ist.

Unter zusatzlicher Beriicksichtigung kaufméannischer Erwagungen schétzen die antworten-
den Nachfrager das Substitutionsverhaltnis zwischen Tankcontainern und Kesselwaggons

wie folgt ein:

Wirtschftliche Austauschbarkeit durch Tankcontainer

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Gar nicht ersetzbar

I
Mehr als 0% und max. 20% ersetzbar [
Mehr als 20% und max. 40% ersetzbar
Mehr als 40% und max. 60% ersetzbar
Mehr als 60% und max. 80% ersetzbar
Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar

Abbildung 2 —wirtschaftliche Austauschbarkeit durch Tankcontainer (absolute Haufigkeit der

Angaben)

Kein einziger der antwortenden Nachfrager geht demnach davon aus, dass er mehr als
20 % des derzeit mit angemieteten Kesselwaggons durchgefiihrten Transportvolumens
durch Tankcontainer ersetzen konnte; viele schliel3en eine solche Substitution sogar voll-
kommen aus. Dies wird ganz Giberwiegend mit den Mehrkosten begrindet, die der Einsatz
von Tankcontainern und der Umstieg hierauf verursachen wirden. Hierbei wird maf3geblich
auf das geringere Fassungsvermoégen von Tankcontainern und die vorhandene Infrastruk-
tur abgestellt. In diesem Zusammenhang wurde auch darauf hingewiesen, dass eine ent-
sprechende Umstellung keineswegs nur in der Entscheidungsgewalt des Verladers liegt.
Denn auch bei den jeweiligen Kunden der Nachfrager ist die Infrastruktur zur Entladung auf

eine bestimmte Form der Anlieferung ausgelegt.

Auch im Hinblick auf Tankcontainer ist daher davon auszugehen, dass die Verlader im Hin-

blick auf bestimmte Transportbedirfnisse durchaus eine Grundentscheidung treffen kon-
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nen, diese statt in Kesselwaggons in Tankcontainern durchzufthren. Die hierfir notwendi-
gen Planungen und Anpassungen machen diese aber zu einer eher mittel- bis langfristigen
Entscheidung, die angesichts der héheren Kosten des Einsatzes von Tankcontainern sorg-

faltig abgewogen wird.

Damit ist es fur die Zwecke der sachlichen Marktabgrenzung nicht zutreffend, die Ausweich-
moglichkeit der Nachfrager hin zum Einsatz von Tankcontainern in den Markt einzubezie-
hen. Eine kurzfristige Umstellung ist in weiten Teilen nicht moglich. Die erheblichen finan-
zZiellen und logistischen Hurden, welche die Nachfrager von einer Umstellung abhalten, be-
deuten spiegelbildlich einen erheblichen Preissetzungsspielraum auf Seiten der Waggon-

vermieter.

(3) Keine Einbeziehung von Schiffstransporten

Die Moglichkeiten der Marktgegenseite, ihre Transporte auf das Schiff zu verlagern, sind

zu beschrankt, um diese Transportmittel in den sachlich relevanten Markt einzubeziehen.

Gegen eine generelle Austauschbarkeit mit dem Schiffstransport spricht zunachst die Tat-
sache, dass eine solche nur gegeben ist, wenn sowohl der Verlader als auch sein Kunde
Uber eine entsprechende Infrastrukturanbindung an eine Wasserstralie verfiigen. So halt
ein Drittel der antwortenden Nachfrager, die Kesselwaggons anmieten, den Schiffstransport
schon rein tatséchlich (technisch, rechtlich) fur nicht austauschbar mit dem Schienentrans-
port und weitere 60 % halten unter rein tatsachlichen Gesichtspunkten maximal 20 % des
Transportvolumens fir mit dem Schiff durchfiihrbar.

Neben dem Aspekt der fehlenden Infrastruktur auf Verlader- und/oder Kundenseite wurde
in maRgeblichem Umfang auch darauf abgestellt, dass es sich bei dem Transportgut um
Gefahrgulter handle, welche nicht per Schiff transportiert werden kdnnten. Der Erwerber hat
demgegeniber darauf hingewiesen, dass der Umfang der Transportgiter, welcher geman
der einschlagigen Rechtsvorschriften zwingend auf der Schiene zu transportieren sei, sehr
gering sei. Insofern sei von einer nichtimmer durch tatsachliche Notwendigkeiten bedingten
.konservativen* Haltung von im Bahn- und Logistikbereich tatigen Akteuren auszugehen.?®

Im Rahmen der Marktabgrenzung ist jedoch von dem tatsachlichen Nachfrageverhalten

29 Vgl. Vermerk zu einer Besprechung mit Vertretern des Erwerbers am 13. Oktober 2017 im Bun-
deskartellamt.
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auszugehen. Hierbei ist auch zu berlcksichtigen, dass Vorgaben aus dem Bereich der Ver-
sicherungen oder auch der ,Firmenpolitik“ fir den Nachfrager durchaus tber Rechtsvorga-
ben hinausgehende verbindliche Leitlinien fir die Auswahlentscheidung des Transportmit-

tels geben kénnen.

Unter zusatzlicher Berlcksichtigung wirtschaftlicher Aspekte schatzen die antwortenden

Nachfrager die Substituierbarkeit durch Schiffstransporte wie folgt ein:

Wirtschaftliche Austauschbarkeit durch Schiffstransporte
0 1 2 3 - 5 6 7 8 9 10
Gar nichtersetzbar [
Mehr als 0% und max. 20% ersetzbar [N

Mehr als 20% und max. 40% ersetzbar [N

Mehr als 40% und max. 60% ersetzbar

Mehr als 60% und max. 80% ersetzbar
Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar

Abbildung 3 — wirtschaftliche Austauschbarkeit durch Schiffstransporte im Bereich der Kes-

selwaggons (absolute Haufigkeit der Angaben)

Aus dem Vorstehenden wird deutlich, dass der Schiffstransport fiir die grol3e Mehrheit der
Nachfrager tiberhaupt nicht als Ausweichalternative in Betracht kommt. Soweit hierin eine
Ausweichmaoglichkeit gesehen wird, bezieht sich diese nur auf ein vergleichsweise geringes
Transportvolumen. Uber den Aspekt der Infrastruktur hinaus haben die Nachfrager vor al-
lem die hohen Mehrkosten des Schiffstransports genannt. Hierbei geht es auch um die Tat-
sache, dass ein Schiff mit hohen Volumina zu beladen ist, welche aus Sicht der Nachfrager
mit den Volumina, die sie mithilfe von Kesselwaggons transportieren, nicht zu erreichen
sind.

Damit ist es flr die Zwecke der sachlichen Marktabgrenzung nicht zutreffend, die Méglich-
keit der Nachfrager, auf den Schiffstransport auszuweichen, in den Markt einzubeziehen.

Fur viele Nachfrager steht diese Ausweichmdglichkeit von vornherein nicht zur Verfigung.
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Die erheblichen finanziellen und logistischen Hirden, welche die Nachfrager von einer Um-
stellung abhalten, bedeuten spiegelbildlich einen erheblichen Preissetzungsspielraum auf

Seiten der Waggonvermieter.

(4) Keine Einbeziehung von StralRentransporten

Praktisch besonders relevant ist die Frage nach der Austauschbarkeit mit dem Straf3en-
transport. Dieser wird von den Zusammenschlussbeteiligten, aber auch von der Branche
des Schienenguterverkehrs und im Rahmen der politischen Diskussion als ein wichtiger
Konkurrent zum Schienengiiterverkehr wahrgenommen. Tatsachlich wird man davon aus-
gehen kénnen, dass es gerade im Bereich des Intermodalverkehrs auch durchaus kurzfris-
tige Moglichkeiten gibt, Verkehrstrager gegeneinander auszutauschen. Fir den Bereich
des Transports derjenigen Gliter, die in Kesselwaggons transportiert werden, kann im Er-
gebnis aber nicht von einer Substituierbarkeit in einem solchen Umfang ausgegangen wer-

den, dass diese Leistungen demselben sachlich relevanten Markt angehéren.

Im Hinblick auf die rein tatsachliche (technische, rechtliche) Mdglichkeit, das Transportvo-
lumen, welches die Nachfrager derzeit mithilfe angemieteter Waggons durchftihren, auf die

Stral3e zu verlagern, haben die Ermittlungen das folgende Bild ergeben:

Tatsachliche Austauschbarkeit durch StraRentransporte
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Gar nicht ersetzbar

|
Mehr als 0% und max. 20% ersetzbar [N
Mehr als 20% und max. 40% ersetzbar [

Mehr als 40% und max. 60% ersetzbar [INNENEGGEEG_

Mehr als 60% und max. 80% ersetzbar [N

Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar

Abbildung 4 —tatséachliche Austauschbarkeit durch Stralentransporte im Bereich Kesselwag-

gons (absolute Haufigkeit der Angaben)
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Auch hier wird zunachst deutlich, dass eine Mehrheit den Straf3entransport schon aus tat-
sachlichen (technischen, rechtlichen) Grinden in sehr weiten Teilen nicht als Ausweichal-
ternative ansieht. Auch insoweit wurde vor allem auf die bestehende Verladeinfrastruktur
hingewiesen, welche auf den Schienentransport ausgelegt ist. Genauso oft haben die ant-
wortenden Nachfrager, die Kesselwaggons anmieten, auf die (mindestens als verbindlich
empfundene) Vorgabe verwiesen, dass die von ihnen transportierten Gefahrgiter nicht auf
der Strale transportiert werden kénnen. Im Hinblick auf den Stra3entransport kommt ein
Aspekt hinzu, welcher bei den bislang diskutierten Ausweichalternativen weniger relevant
war: Die Nachfrager haben insoweit darauf hingewiesen, dass die flir den Stral3entransport
zur Verfligung stehenden Ressourcen (Transportmittel und —wege) schlechterdings nicht
ausreichen wirden, um die Volumina des Schienentransports in weiten Teilen aufzuneh-
men. Mehrfach wurde zudem auf den Aspekt der erhéhten Umweltbelastung verwiesen.
Auch hierbei mag es sich nicht um rechtlich zwingende Erwagungen handeln. Gleichwohl
ist die Frage der CO2-Belastung fir die Transportbranche insgesamt von hoher Bedeutung,
so dass entsprechende Vorgaben etwa der ,Firmenpolitik“ durchaus eine verbindliche Leit-
linie fur die Auswahl des Transportmittels sein kénnen.*° Allerdings gibt es im Hinblick auf
den StralRentransport auch eine grolRere Anzahl von Nachfragern, welche es fur zumindest
tatsachlich mdglich erachten, mehr als ein Funftel des betroffenen Transportvolumens auf

die Stral3e zu verlagern.

Unter zusatzlicher Beriicksichtigung wirtschaftlicher Gesichtspunkte ergibt sich im Hinblick

auf die Austauschbarkeit aus der Nachfragesicht das folgende Bild:

30 Vgl. insoweit auch die Beispiele im Schriftsatz des Erwerbers vom 27. November 2017, S. 19 ff.
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Wirtschaftliche
Austauschbarkeit durch StraRentransporte
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Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar

Abbildung 5—wirtschaftliche Austauschbarkeit durch Stral3entransporte (absolute Haufigkeit

der Angaben)

Aus dem Vorstehenden wird deutlich, dass die Nachfrager trotz der in tatsachlicher Hinsicht
bestehenden Ausweichmdoglichkeiten in grol3er Mehrheit davon ausgehen, dass sie ihren
Transportbedarf entweder gar nicht oder nur in einem (relativ) geringen Umfang auf die
Stral3e verlagern kénnten. Auch insoweit wurde auf die hierdurch entstehenden Mehrkosten
und die entgegenstehenden etablierten Verladeprozesse verwiesen. Ein grof3er Nachfrager
hat auch ausdrucklich darauf hingewiesen, dass einmal vorhandene Verlade- und Logistik-
ressourcen ausgelastet werden missen. Dies ist wiederum ein Hinweis darauf, dass es
Grundentscheidungen der Nachfrager gibt, die einer kurzfristigen Anderung der Auswahl
des Transportmittels entweder ganz oder zumindest in einem ganz erheblichen Umfang
entgegenstehen. Auch im Rahmen der wirtschaftlichen Erwagungen haben mehrere Nach-
frager auf den Aspekt des Gefahrguttransports verwiesen, und zwar in der Hinsicht, dass

man insoweit unnétige Risiken vermeiden wolle oder dies der Firmenpolitik entspreche.

Damit ist es flr die Zwecke der sachlichen Marktabgrenzung nicht zutreffend, die Méglich-
keit der Nachfrager, auf den Straf3entransport auszuweichen, in den Markt einzu-beziehen.
Zwar handelt es sich dabei um diejenige Transportform, welche in tatsachlicher Hinsicht am
ehesten als Ausweichalternative in Betracht kommt. Die erheblichen finanziellen und logis-
tischen Hirden, welche die Nachfrager von einer Umstellung abhalten, bedeuten jedoch
spiegelbildlich einen erheblichen Preissetzungsspielraum auf Seiten der Waggonvermieter.
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(5) Keine Abgrenzung nach einzelnen Waggontypen

Guterwaggons kdonnen nach ihrer Bauart und der Art der mit ihnen transportierten Guter
unterschieden werden, wobei sich die Bauart grundsatzlich nach den Erfordernissen des
Transportguts richtet. In gewissem Umfang besteht zwischen Waggons unterschiedlicher
Bauart eine Austauschbarkeit dahingehend, dass diese Waggons dennoch fiir denselben
Transportbedarf genutzt werden kénnen. Die Anmeldung verweist insoweit etwa auf die
Maoglichkeit, Waggons umzubauen und so an spezielle Kundenbedirfnisse anzupassen. Im
Allgemeinen gibt die Bauart jedoch im Wesentlichen auch den Verwendungszweck aus

Sicht eines Nachfragers wider, der bestimmte Guter transportieren lassen méchte.

Eine allgemeine Entwicklung im Bereich der Giiterwaggons kénnte dahin gehen, den Ge-
danken der Modularitat auszuweiten und den fiir ein bestimmtes Transportgut bendtigten
Aufbau eines Glterwaggons von — dann grundsatzlich identischen — Tragwaggons zu tren-
nen. Ansétze hierzu gibt es, neben dem intermodalen Transport von Containern, beispiels-
weise im Bereich der Tankcontainer. Es ist jedoch nicht ersichtlich, dass entsprechende
Entwicklungen bereits in wenigen Jahren die Marktbedingungen in erheblichem Umfang

andern werden.® [...]

Aus der unter Tz. (41) ff. beschriebenen Struktur der Nachfrage folgt, dass der konkrete
Einzelbedarf der Nachfrager sich spezifisch nach dem oder den Waggons richtet, die fur
das jeweilige Transportgut bendtigt werden. Die Nachfrager schreiben dabei ihren Bedarf
auch entsprechend konkret aus bzw. fragen im Einzelnen konkret spezifizierte Waggonty-
pen an. Die nachgefragte Spezifikation beschrénkt sich dabei in der Regel nicht auf die
erste Ebene der jeweiligen UIC-Gattung, sondern ist wesentlich detaillierter. Die konkrete
Nachfrage eines Kunden kann daher innerhalb eines bestimmten Zeitraums — beispiel-
haft - die Anmietung von Tragwagen der Gattung ,Sggmrs 90, von Flachwagen fir Rohr-
transporte der Gattung ,Rs* und von Kesselwagen fiir helles Mineraldl der Gattungen
.Zans* bzw. ,Zacns" umfassen. Die jeweilige konkrete Anfrage kann nur von Anbietern be-
dient werden, welche genau diesen Waggontypen flir den angefragten Mietzeitpunkt und

die angefragte Mietdauer verfligbar haben oder verfiigbar machen kénnen.

81 S. Vermerk Uber eine Besprechung mit Vertretern der Deutschen Bahn im Bundeskartellamt am
26. Oktober 2017.
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Es ist jedoch nicht sachgerecht, die bei den Zusammenschlussbeteiligten vorhandenen
Waggontypen etwa entlang einer bestimmten Spezifikationsebene gemaf der UIC-Gat-
tungsbeschreibungen als jeweils eigenstandig zu betrachtende sachlich relevante Markte
anzusehen.®*? Zu dieser Unterteilung misste angesichts oft mehrjahriger Mietzeiten dann
madglicherweise eine zeitliche Marktabgrenzung hinzutreten, da nicht jeder Eigentiimer ei-

nes bestimmten Waggontyps diesen fir jeden Zeitraum neu vermieten kann.

Eine entsprechende Marktabgrenzung wirde fur die Beurteilung des vorliegenden Zusam-
menschlusses den Zweck der sachlichen Marktabgrenzung verfehlen. Die Anbieter von Gu-
terwaggons verflgen in der Regel Uber ein mehr oder weniger grofRes Sortiment von Wag-
gons in ihrem Bestand. Dies gilt bei einer sehr kleinteiligen Betrachtung sogar fir Anbieter,
welche sich auf bestimmte Waggongruppen spezialisiert haben. So verfligt beispielsweise
der als Spezialanbieter fur bestimmte Druckgaskesselwaggons wahrgenommene Wettbe-
werber Aretz auch lber eine Anzahl von Kesselwaggons fir Fliissigglter. Diese Anbieter
bieten im Laufe eines Jahres auf Hunderte von spezifizierten (ggf. kleineren) Vermietungs-
anfragen und auch auf eine relevante Anzahl gréRerer Ausschreibungen. Die Wettbewerbs-
krafte, welchen die Zusammenschlussbeteiligten ausgesetzt sind, lassen sich fur die Zwe-
cke der Fusionskontrolle daher nicht auf der Ebene einzelner Waggontypen oder konkreter
Kundenspezifikationen im Einzelfall darstellen. Dass hierbei die konkreten Ausweichmdog-
lichkeiten einzelner Kunden oder Kundengruppen wesentlich beschrankter sein kénnen, ist
in der Fusionskontrolle — im Einzelfall ggf. abweichend zu einer Prifung nach 88§ 19 ff GWB
— hinzunehmen. Diese Aspekte bleiben zudem nicht unberticksichtigt, sondern kdnnen im
Rahmen der wettbewerblichen Gesamtwirdigung eines Zusammenschlussvorhabens rele-

vant sein.

Letztlich ist davon auszugehen, dass die Frage einer engeren Abgrenzung des sachlich
relevanten Marktes im vorliegenden Verfahren auch auf sich beruhen kénnte. Die Zusam-
menschlussbeteiligten verfligen jeweils Uber ein breites Sortiment von Waggons, so dass
sich die Wirdigung auch bei einer Betrachtung einzelner Waggontypen nicht maRgeblich

andern wirde.

32 In den Fallen Europaische Kommission, 19. Marz 2002, COMP/M.2669 — VTG/Warburg/Brambles
und Européische Kommission, 22. Januar 2010, COMP/M.5579 — TLP/Ermewa stellt die Kom-
mission jeweils auch enger abgegrenzte Marktsegmente dar, wobei sich dies im Fall TLP/Er-
mewa auch aus den Besonderheiten dieses Falls ergibt, da der dortige Zusammenschluss er-
hebliche vertikale Auswirkungen hatte.
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(6) Unterscheidung zwischen Kesselwaggons und Trockengliterwaggons

Die vorstehenden Ausfihrungen gebieten es jedoch nicht, den Bereich der Vermietung von
Guterwaggons insgesamt als einen sachlich relevanten Markt zu betrachten. Vielmehr ist
eine Unterscheidung zwischen Kesselwaggons einerseits und sonstigen Waggons (Tro-
ckenguterwaggons) andererseits angezeigt.®® Denn die Wettbewerbskréafte, denen die be-
teiligten Unternehmen in den jeweiligen Bereichen ausgesetzt sind, unterscheiden sich so

signifikant, dass von eigenstandigen sachlich relevanten Markten auszugehen ist.

Ausgehend vom Bedarfsmarktkonzept ist zunachst festzustellen, dass es mit Unternehmen
aus den Bereichen der Chemie- und Mineraldlindustrie eine die Nachfrage pragende Kun-
dengruppe gibt. Hierbei handelt es sich um in ihrer Gré3e sehr unterschiedliche Unterneh-
men. Zu den Nachfragern gehéren aber jedenfalls eine Reihe sehr grol3er, europaweit oder
global agierender Konzerne, die (mit-)pragend fiir die Nachfragerstruktur gerade in diesem

Bereich ist.

Obschon bezogen auf die jeweils konkretisierte Nachfrage auch einzelne Typen von Kes-
selwaggons nicht untereinander austauschbar sind, so ist doch auf einer allgemeineren
Ebene festzustellen, dass Kesselwaggons dem Transport von Gutern dienen, die sich
schon ihrem Aggregatzustand nach (flissig oder gasférmig) von Trockenguitern unterschei-
den. Eine Austauschbarkeit ist hier von vornherein ausgeschlossen. Auch eine wechselsei-
tige Umristung, die innerhalb des Trockenwaggonbereichs teilweise maoglich ist, erscheint
hier nicht naheliegend.

Wie ausgefihrt, unterscheidet sich die Stellung der Staatsbahnen — unter anderem histo-
risch bedingt — wesentlich im Hinblick auf ihren Eigenbestand von Kesselwaggons einer-
seits und Trockenguterwaggons andererseits. Zwar sind die mit eigenen Waggons erbrach-
ten Transportleistungen nicht Teil des relevanten Marktes, dennoch préagt dieser Aspekt in
zweierlei Hinsicht die auf die Waggonvermieter wirkenden Wettbewerbskrafte: Zum einen
ist der Substitutionswettbewerb im Bereich der Kesselwaggons anders zu beurteilen als im
Bereich der Trockenglterwaggons, da die Staatsbahnen insoweit kaum tber eigene Wag-

gons verfigen. Zum anderen hat die traditionell schwéachere Stellung der Staatsbahnen im

33 S. auch Europaische Kommission, 19. Marz 2002, COMP/M.2669 — VTG/Warburg/Brambles,
Tz. 23.
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Kesselwaggonbereich dazu gefiihrt, dass sie insgesamt in diesem Bereich des Schienen-
guterverkehrs schwacher sind und somit auch als Nachfrager fir die Waggonmiete in die-
sem Bereich in weitaus geringerem Umfang in Erscheinung treten als im Trockengtiterbe-
reich. So findet sich bezogen auf das Jahr 2016 unter den [...] gro3ten Kunden des Zielun-
ternehmens im Bereich der Vermietung von Kesselwaggons uberhaupt kein EVU, wahrend
im Bereich der Vermietung von Trockengiterwaggons schon von den [...] grof3ten Kunden
[...] Staatsbahnen sind. Ganz ahnlich stellt sich die Situation auch beim Erwerber dar: Keine
Staatsbahn gehdrt hier im Kesselwaggonbereich zu den [...] grof3ten Kunden. Der mit dem
grof3ten Nachfrager aus der Gruppe der EVU erzielte Umsatz entspricht nur rund [...] des
mit dem [...] Industriekunden erzielten Umsatzes. Im Gegensatz hierzu befinden sich im
Bereich der Trockenguterwaggons bereits [...] Staatsbahnen unter den [...] gréf3ten Kun-

den.

Zuletzt ist maRRgeblich, dass die Struktur der Anbieter im Bereich der Kesselwaggons malf3-
geblich von derjenigen bei den librigen Waggons abweicht. So ist insbesondere der Wett-
bewerber GATX derzeit in ganz weit Gberwiegendem Umfang im Bereich der Kesselwag-
gons tétig und zahlt dort zu den maf3geblichen Anbietern, wahrend sein Marktanteil bei den

Trockenguterwaggons gering ist.

dd) Sachlicher Markt fiir die Vermietung von Trockenglterwaggons

Von dem Zusammenschlussvorhaben betroffen ist zudem der sachlich relevante Markt fir
die Vermietung von Trockengiterwaggons. Nach dem zu den Kesselwaggons Ausgefihr-
ten umfasst dieser Markt alle Glterwaggons, welche nicht der UIC-Gattung Z angehdren.

Diese Waggons lassen sich in unterschiedlicher Art und Weise kategorisieren. Wenn man
die Transportguter kategorisiert, so lassen sich Guterwaggons fir Schittguter (UIC-Gattun-
gen E; F; T; U), Flachwaggons fir den Intermodalverkehr (Teilbereiche der UIC-Gattungen
L und S — Transportgut ist hier der Container), Flachwaggons fir alle Guter aul3er fiir den
Intermodalverkehr (UIC-Gattungen K, L; R; S) sowie gedeckte Guterwaggons fur alle Guter
aulRer Schuttgutern (UIC-Gattungen G und H) abgrenzen. Anhand dieser Kategorisierung,
welche die Zusammenschlussbeteiligten als sinnvoll zugrunde gelegt haben, hat die Be-

schlussabteilung ihre Ermittlungen durchgefiihrt.

Hiervon teils abweichende Differenzierungen sind im Markt gleichfalls durchaus gelaufig.
Sie beziehen sich zumeist auf bestimmte Typen einer UIC-Gattung, welche sich durch ihre

Kennbuchstaben im Einzelnen von anderen Typen unterscheiden und Uber eine besondere



(98)

(99)

(100)

(101)

-44 -

Marktbedeutung verfiigen. So werden etwa héaufig Schiebewandwaggons als gesonderter
Teil der gedeckten Giterwaggons genannt. Diese eighen sich insbesondere zum Transport
palettierter Giter. Ebenfalls unterscheidbar sind Waggons zum Transport von Autos oder
bestimmte Flachwagen, die auf den Transport von Coils, also aufgerollten Metallerzeugnis-

sen, z. B. Bandstahlrollen, ausgerichtet sind.

Ebenso wie innerhalb der Kesselwaggons ist eine weitere Unterteilung des sachlich rele-
vanten Marktes im vorliegenden Verfahren jedoch nicht sachgerecht (hierzu unter (1)). Die
Moglichkeiten der Nachfrager, auf den Stral3en- oder Schiffstransport auszuweichen, sind
so begrenzt, dass diese Transportalternativen nicht in den sachlich relevanten Markt ein-
zubeziehen sind, sondern Substitutionswettbewerb darstellen (hierzu unter (2) und (3)).

Dasselbe gilt fur das Angebot integrierter Transportdienstleistungen (hierzu unter (4)).

(1) Keine weitere Unterteilung des Marktes

Schon nach den UIC-Gattungsbezeichnungen lassen sich Trockengiterwaggons in eine
Vielzahl von Kategorien unterteilen. Ebenso wie bei den Kesselwaggons ist es im Rahmen
der sachlichen Marktabgrenzung jedoch nicht sachgerecht, zur Ermittlung der wesentlichen
Wettbewerbskrafte auf kleinteilige einzelne Waggonspezifikationen abzustellen. Insoweit
wird zunéchst allgemein auf die entsprechenden Ausfihrungen fur den Bereich der Kessel-

waggons verwiesen.

Der Erwerber hat in der Anmeldung dargestellt, dass es insbesondere im Bereich der Tro-
ckenguterwaggons durchaus mdglich ist, am Aufbau der Waggons Anpassungen vorzu-
nehmen und so z. B. einen offenen Giiterwaggon zu einem Flachwagen umzubauen und
umgekehrt. Es ist also davon auszugehen, dass es insoweit zumindest eine gewisse Um-

stellungsflexibilitat der Anbieter gibt.

Auch im Bereich der Trockenguterwaggons ist festzustellen, dass jedenfalls die grof3eren
Anbieter in der Regel Gber ein breiteres Sortiment von Waggontypen verfligen. Mag sich
eine konkrete Vermietanfrage auch stets auf einen speziellen Waggontypen richten, so er-
geben sich die wesentlichen Wettbewerbskrafte im Rahmen der Fusionskontrolle des vor-
liegenden Falls doch erst aus einer Zusammenschau der Stellung der Wettbewerber im

Bereich der Trockenglterwaggons.
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(2) Keine Einbeziehung von Schiffstransporten

Fur die Frage, inwieweit ein Ausweichen auf Schiffstransporte aus Nachfragesicht eine Al-
ternative zu der Anmietung von Gulterwaggons ist, wird zunachst auf die entsprechenden
Ausfuhrungen fir den Bereich der Kesselwaggons verwiesen. Die Begrindungen der
Nachfrager, weshalb sie keine Austauschbarkeit annehmen, unterscheiden sich insoweit
nicht maf3geblich. Aus der Sicht derjenigen Kunden, welche (auch) Trockengiterwaggons
anmieten, stellen sich die Ausweichmdglichkeiten auf den Schiffstransport unter Einbezie-

hung wirtschaftlicher Erwagungen wie folgt dar:

Wirtschaftliche Austauschbarkeit durch
Schiffstransporte

Gar nicht ersetzbar

0 1 2 3 4 5 6 7 8
1
Mehr als 0% und max. 20% ersetzbar N
Mehr als 20% und max. 40% ersetzbar
Mehr als 40% und max. 60% ersetzbar [N
Mehr als 60% und max. 80% ersetzbar
Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar

Abbildung 6 — wirtschaftliche Austauschbarkeit durch Schiffstransporte im Bereich der Tro-

ckengiterwaggons (absolute Haufigkeit der Angaben)

Insgesamt wird die Ausweichmaglichkeit auf Schiffstransporte von den antwortenden Nach-
fragern im Bereich der Trockengiterwaggons etwas hoher eingeschatzt als im Bereich der
Kesselwaggons, da es relativ gesehen weniger Unternehmen gibt, die ein Ausweichen fir
grundsétzlich nicht méglich halten. Als Grinde daftr, nicht oder nicht in héherem Umfang
auf den Schiffstransport ausweichen zu kdnnen, wird in erster Linie auf das Problem der

Infrastruktur und die entstehenden Mehrkosten verwiesen.

Die etwas hdheren Substitutionsmdglichkeiten dirften sich aus der Art der zu transportie-
renden Gter ergeben. So stellt sich im Bereich der Trockenguter die Problematik des Ge-
fahrguttransports nicht in demselben Umfang wie bei flissigen und gasférmigen Gutern.

Auch die Volumenproblematik wird seltener genannt, was daran liegen konnte, dass z. B.
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im Bereich des Containertransports eine Aggregation verschiedenster Container auf dem-
selben Schiff erfolgen kann, was im Bereich der flissigen und gasférmigen Gliter ausschei-

den durfte.

Insgesamt ist der Umfang der Substitutionsméglichkeiten jedoch auch hier nicht hoch ge-

nug, um eine Einbeziehung in den sachlich relevanten Markt zu rechtfertigen.

(3) Keine Einbeziehung von StralRentransporten

Auch fur die Frage der Einbeziehung von Stral3entransporten wird zunachst auf die allge-
meinen Ausfihrungen hierzu far den Markt der Kesselwaggons verwiesen. Es ist jedoch zu
beriicksichtigen, dass eine starkere Substituierbarkeit bei Trockengitern wahrscheinlich ist,
wobei von Unterschieden je nach der Art des Transportguts ausgegangen werden kann. So
ist etwa der Intermodalverkehr mit Containern gerade darauf ausgelegt, verkehrstrager-
Ubergreifend organisiert werden zu kénnen. Intermodalwaggons sind darliber hinaus teil-
weise in der Lage, ganze Sattelauflieger von LKW aufnehmen zu kénnen. In beiden Fallen
erscheint es nachvollziehbar, dass die Nachfrager auch kurzfristig in der Lage sind, Trans-
portwege durchgangig von LKW durchfiihren zu lassen, statt die Container oder Sattelauf-
lieger fir bestimmte Teilstrecken auf die Schiene zu verlagern.®* Ahnliche Erwagungen
kénnen etwa flr palettierte Stlickguter gelten, welche haufig in gedeckten Giterwaggons
transportiert werden. Auch hier erlaubt insbesondere das Format des Transportguts ein re-

lativ unproblematisches Ausweichen auf den Transport per LKW.3

Es darf jedoch auch in diesen Fallen nicht verkannt werden, dass die Auswirkungen auf
den Markt fUr die Vermietung von Trockenglterwaggons nicht in jedem Fall unmittelbar
sind. Soweit EVU und Logistikdienstleister entsprechende Waggons angemietet haben,
fuhrt ein entsprechender Rickgang der Nachfrage angesichts der in der Regel langeren
Laufzeiten der Mietvertrage zeitlich nicht unmittelbar auch zu einem Rickgang der Miet-
nachfrage. Vielmehr sinkt zunéchst die Auslastung des eigenen bzw. angemieteten Wag-

gonbestands, was in der Folge Auswirkungen auf die Mietnachfrage haben kann.

34 S. auch Vermerk zu einer Besprechung mit Vertretern des Erwerbers am 13. Oktober 2017 im
Bundeskartellamt.

35 Insbesondere auf den Intermodalverkehr geht auch das 6konomische Gutachten ein, vgl. ebda.,
S. 32 ff., S. 39 ff.
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Die Ermittlungen haben bestétigt, dass im Bereich der Trockengtter von einer héheren
Substituierbarkeit durch den Stral3entransport auszugehen ist. So haben die antwortenden
Nachfrager ihre Moglichkeit, in rein tatsachlicher (technischer, rechtlicher) Hinsicht fir den
Transportbedarf, den sie derzeit mithilfe angemieteter Giterwaggons erbringen, auf den

StralRentransport ausweichen zu kdnnen, wie folgt eingeschatzt:

Tatsdchliche Austauschbarkeit durch Strallentransporte

o

1 2 3 4 5
Gar nicht ersetzbar

Mehr als 0% und max. 20% ersetzbar
Mehr als 20% und max. 40% ersetzbar
Mehr als 40% und max. 60% ersetzbar
Mehr als 60% und max. 80% ersetzbar

Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar

Abbildung 7 — tatsachliche Austauschbarkeit durch Stra3entransporte (absolute Haufigkeit
der Angaben)

Aus dem Vorstehenden wird deutlich, dass es auch fur die Frage der Substituierbarkeit
durch StraRentransporte relativ viele Nachfrager gibt, die eine entsprechende Ausweich-
maglichkeit fir maximal 20 % ihres Transportbedarfs sieht. Verwiesen wird insoweit in ers-
ter Linie auf etablierte Verladeprozesse welche einer entsprechenden Umstellung im Wege
stehen. Fir den Bereich des StraRenverkehrs wird zudem insbesondere darauf hingewie-
sen, dass es fur das schiere Volumen der auf der Schiene transportierten Giter keine aus-

reichenden Stral3en- und Stral3entransportkapazitaten gibt.

Allerdings wird deutlich, dass es in rein praktischer Hinsicht aus Nachfragersicht in erhebli-
chem Umfang mdoglich ware, den Transportbedarf, der derzeit durch die Anmietung von
Trockenguterwaggons gedeckt wird, auch mithilfe von StraRentransporten durchzuftihren.
So geht etwa die Halfte der Nachfrager, die Trockengiterwaggons anmieten, davon aus,
dass rein praktisch eine Verlagerung des Volumens in einem Bereich zwischen 20 % und
80 % mdglich ware.
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Trotz dieser rein tatsachlich gegebenen Ausweichmdglichkeit schatzen die antwortenden
Nachfrager diese Substitution wesentlich geringer ein, wenn sie zuséatzlich kaufmannische

Aspekte berlcksichtigen. Danach stellt sich die Einschatzung wie folgt dar:

Wirtschaftliche
Austauschbarkeit durch Strallentransporte

Gar nicht ersetzbar
Mehr als 0% und max. 20% ersetzbar

Mehr als 20% und max. 40% ersetzbar

[=]
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Mehr als 40% und max. 60% ersetzbar
Mehr als 60% und max. 80% ersetzbar
Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar

Abbildung 8 - tatsachliche Austauschbarkeit durch Stral3entransporte im Bereich der Tro-

ckengiterwaggons (absolute Haufigkeit der Angaben)

Aus dem Vorstehenden ergibt sich, dass die Mehrzahl der Nachfrager es auch unter Be-
ricksichtigung wirtschaftlicher Aspekte fir maglich halt, grundsétzlich einen Teil des Trans-
portbedarfs, der derzeit durch die Anmietung von Giterwaggons gedeckt wird, durch Stra-
Rentransporte zu substituieren. Gleichzeitig wird jedoch deutlich, dass tUber 70 % der ant-
wortenden Nachfrager dies nur in einem Umfang von maximal einem Funftel ihres Trans-
portbedarfs fir moglich halten. Kein Nachfrager geht insoweit von einer vélligen oder sehr
weitgehenden Substituierbarkeit aus. Als wesentliche Griinde fiir die fehlende Ausweich-
mdglichkeit wird insoweit auf die mit einer entsprechenden Substitution verbundenen Mehr-

kosten verwiesen.

Damit ist es flr die Zwecke der sachlichen Marktabgrenzung nicht zutreffend, die Mdglich-
keit der Nachfrager, auf den Stral3entransport auszuweichen, in den Markt einzu-beziehen.
Zwar handelt es sich dabei um diejenige Transportform, welche in tatsachlicher Hinsicht am
ehesten als Ausweichalternative in Betracht kommt. Die erheblichen finanziellen und logis-
tischen Hirden, welche die Nachfrager von einer Umstellung in erheblichem Umfang ab-
halten, bedeuten spiegelbildlich einen erheblichen Preissetzungsspielraum auf Seiten der

Waggonvermieter, welcher von dieser Substitutionsleistung nicht eng genug begrenzt wird.
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(4) Keine Einbeziehung integrierter Transportleistungen

Zum Aspekt der Einbeziehung von integrierten Transportleistungen in den sachlich relevan-
ten Markt kann zunachst auf die Ausfiihrungen hierzu im Markt fur die Vermietung von Kes-

selwaggons verwiesen werden.

Allerdings sind zwei Aspekte zu berticksichtigen, welche dieser Frage im Bereich der Tro-
ckenguterwaggons ein anderes Gepréage verleihen als im Bereich der Kesselwaggons. Zum
einen ist festzustellen, dass die Staatsbahnen im Bereich der Trockenguterwaggons eine
sehr viel groRere Rolle als Nachfragergruppe spielen als im Bereich der Kesselwaggons.
Im Hinblick auf diese Kundengruppe kommt die Austauschbarkeit mit dem Einkauf einer
integrierten Transportleistung von vornherein nicht in Betracht. Vielmehr handelt es sich
insoweit bei der Vermietung eindeutig um einen vorgelagerten Markt, da diese Unterneh-
men Waggons erst anmieten missen, um ihren Kunden eine entsprechende Schienen-
transportleistung anbieten zu kénnen. Zum anderen ist jedoch zu bertcksichtigen, dass die
Staatsbahnen im Bereich der Trockenguterwaggons Uber sehr groRe eigene Flotten verfi-
gen, so dass sie in vielen Fallen in der Lage sind, Nachfragern auch ohne die zuséatzliche

Anmietung von Material eine integrierte Transportleistung anbieten zu kénnen.

Die Einschatzung der antwortenden Nachfrager (ohne EVUs und Logistikunternehmen),
welche Trockenguterwaggons anmieten, im Hinblick auf die Substituierbarkeit durch den
Einkauf einer integrierten Transportleistung weicht trotz des letztgenannten Unterschieds
nicht stark von der Einschatzung im Bereich des Kesselwaggons ab. Rund zwei Drittel der
Nachfrager halten es bereits in rein praktischer (technischer, rechtlicher) Hinsicht nicht fir
maglich, ihren derzeit durch die Anmietung von Giterwaggons gedeckten Transportbedarf
durch den Einkauf einer integrierten Transportleistung zu ersetzen. In erster Linie wurde
insoweit angegeben, die entsprechenden Anbieter verfiigten insoweit nicht tUber das not-
wendige Material. Dieser Aspekt ist etwas Uberraschend, weil es den Anbietern integrierter
Transportleistungen grundséatzlich moéglich ist, die entsprechenden Waggons anzumieten.
Es kann jedoch vermutet werden, dass den Nachfragern bekannt ist, welcher Anbieter Uber
welche Waggontypen verfugt. Sie gehen dann maoglicherweise davon aus, dass eine inte-
grierte Transportleistung von vornherein ausscheidet, wenn die Anbieter das benétigte Ma-
terial nicht selber stellen kénnen. Ahnlich wie im Bereich der Kesselwaggons geht aber ein
rundes Drittel der Nachfrager auch davon aus, dass in rein praktischer Hinsicht eine volle
Substitution oder jedenfalls eine Substitution in sehr hohem Umfang méglich ware. Dies
entspricht der Tatsache, dass die Staatsbahnen eine ganze Reihe der Transportbedirf-

nisse im Bereich der Trockengulterwaggons auch mit eigenem Material befriedigen kdnnten.
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Unter zusatzlicher Bertcksichtigung wirtschaftlicher Gesichtspunkte schéatzen die antwor-

tenden Nachfrager, die Trockenguterwaggons anmieten, die Substituierbarkeit wie folgt ein:

Wirtschaftliche Austauschbarkeit durch integrierte
Transportleistungen
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Abbildung 9 — wirtschaftliche Austauschbarkeit durch integrierte Transportleistungen im Be-

reich der Trockenguterwaggons (absolute Haufigkeit der Angaben)

Aus dem Vorstehenden wird deutlich, dass die Nachfrager unter wirtschaftlichen Gesichts-
punkten ein Ausweichen auf integrierte Transportleistungen in sehr weitem Umfang gar
nicht oder allenfalls fir bis zu 20 % ihres Transportbedarfs fir mdglich halten. Maf3geblich
sind hierfur die wesentlich héheren Kosten, die hiermit verbunden sind. Eine grol3e Zahl der
entsprechenden Nachfrager hat zusatzlich angegeben, dass auch die notwendigen logisti-
schen Umstellungen zu aufwendig sind, weil sie ihre Organisation auf eigene Waggons
bzw. die Anmietung von Waggons eingestellt haben. Mehrere Nachfrager haben ausdrtick-
lich auf die Tatsache verwiesen, dass es fir sie glnstiger ist, die notwendige Traktionsleis-
tung isoliert einzukaufen, statt einen integrierten Transportauftrag zu vergeben. Hingewie-
sen wurde insoweit auch auf die problematische Wettbewerbssituation im Schienengliter-
verkehr, in welchem die Staatsbahnen nach wie vor eine starke Stellung innehaben. Der
isolierte Einkauf einer Traktionsleistung verhindert die Abhéngigkeit von diesen Anbietern.
Im Bereich der reinen Traktionsleistung sehen die Nachfrager erheblich gréRere Auswahl-

und Wechselmdglichkeiten.

Damit ist es fur die Zwecke der sachlichen Marktabgrenzung nicht zutreffend, die Ausweich-
moglichkeit der Nachfrager hin zum Einkauf integrierter Transportleistungen in den Markt
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einzubeziehen. Eine kurzfristige Umstellung ist in weiten Teilen nicht mdglich. Die erhebli-
chen finanziellen Hirden, welche die Nachfrager von einer solchen Umstellung abhalten,
bedeuten spiegelbildlich einen erheblichen Preissetzungsspielraum auf Seiten der Wag-
gonvermieter, welcher von dieser Substitutionsleistung nicht eng genug begrenzt wird. Ge-
gen die Einbeziehung dieser Leistungen spricht im Bereich der Trockengiterwaggons zu-
dem, dass er einer sehr bedeutenden Kundengruppe, namlich den Staatsbahnen selbst,

als Ausweichmoglichkeit ohnehin nicht zur Verfiigung steht.

ee) Methodisches Vorgehen zur Abgrenzung der sachlich relevanten Markte

(1) Bedarfsmarktkonzept vs. hypothetischer Monopolistentest

Das 6konomische Gutachten und der Erwerber in seiner Stellungnahme vom 18. Dezember
2017 kritisieren in methodischer Hinsicht, dass die Abgrenzung der sachlich relevanten
Markte nicht auf Basis des so genannten hypothetischen Monopolistentests erfolgt sei.3®
Relevant fur die Marktabgrenzung sei nicht die Frage nach den Substitutionsméglichkeiten
der Nachfrager bei gegebenen wirtschaftlichen Bedingungen, sondern das Substitutions-
verhalten der Nachfrager infolge eines - hypothetischen allgemeinen - Preisanstiegs von
5 bis 10 %. Inhaltlich sprache vor diesem Hintergrund viel dafir, dass bei Anwendung des
hypothetischen Monopolistentests die Staatsbahnen als Anbieter integrierter Transportleis-
tungen in den sachlich relevanten Markt einzubeziehen seien. Selbiges gelte fur Stral3en-

transporte.

Diese Argumentation verkennt zunéchst die anerkannten Grundsatze der Marktabgrenzung
nach dem GWB. Die sachliche Marktabgrenzung folgt in der Fusionskontrolle nach dem
GWB grundsatzlich dem Bedarfsmarktkonzept — also aus der Sicht der Marktgegenseite,
die fur das vorliegende Fusionsvorhaben aus Mietern von Eisenbahnwaggons besteht.
Nach der standigen Rechts- und Verwaltungspraxis in Deutschland richtet sich die Abgren-
zung von Angebotsmaérkten nach der funktionalen Austauschbarkeit aus Sicht der Abneh-
mer. Diese Austauschbarkeit setzt keine physikalisch-technische oder chemische Identitat
voraus, sondern es gehéren zum sachlich relevanten Markt alle Waren bzw. Dienstleistun-
gen, die sich nach Eigenschaften, Verwendungszweck und Preislage so nahe stehen, dass

der verstandige Abnehmer sie als fur die Deckung seines bestimmten Bedarfs gleichfalls

36 \/gl. bkonomisches Gutachten, S. 19 ff., Stellungnahme vom 18. Dezember, S. 18, S. 20ff, 24 ff.
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geeignet ansieht. Bei dem hypothetischen Monopolistentest handelt es sich insoweit um
eine Modellerwagung, die fur die Marktabgrenzung eine Hilfestellung liefern, die aber die
Marktabgrenzung nicht als ausschlieRliches Kriterium bestimmen kann.?’ Eine zwingende

Anwendung des Tests ergibt sich folglich nicht.

Nach dem Bedarfsmarktkonzept kommt es im vorliegenden Fall auf die Austauschbarkeit
aus Sicht der Mieter von Eisenbahnwaggons an. Wirtschaftliche Gesichtspunkte sind dabei
ebenso zu bericksichtigen wie rechtliche und technische Beschrankungen. Die durchge-
fuhrte Befragung ausgewahlter Kunden zielt exakt auf diesen Aspekt ab und trifft damit den
relevanten Kern fir die sachliche Marktabgrenzung. Angemessen war dabei insbesondere
auch die jeweils getrennte Erhebung zunachst der rein tatsadchlichen Austauschbarkeit (in
technischer und rechtlicher Hinsicht) und davon ausgehend der Austauschbarkeit unter zu-
satzlicher Berticksichtigung wirtschaftlicher Gesichtspunkte. Die befragten Nachfrager hat-
ten damit Gelegenheit, zunachst losgelost von wirtschaftlichen Gesichtspunkten Angaben
zur tatséchlichen Austauschbarkeit zu machen und auf diese dann jeweils separat einzu-
gehen. Abzustellen fiir die sachliche Marktabgrenzung ist letztlich auf die Austauschbarkeit
unter Berucksichtigung sowohl tatséchlicher als auch wirtschaftlicher Gesichtspunkte. Eine
alleinige Betrachtung der tatsachlichen Austauschbarkeit (ohne Berlcksichtigung wirt-
schaftlicher Gesichtspunkte), auf die das 6konomische Gutachten abstellt, ist nicht ausrei-
chend.®® Denn alternative Waren und Dienstleistungen mogen zwar aus Sicht der Abneh-
mer aus rechtlicher und technischer Sicht austauschbar sein, nicht aber unter Berticksich-

tigung wirtschaftlicher Gesichtspunkte wie z. B. der aktuellen Preislage.

Das 6konomische Gutachten und der Erwerber beméangeln insoweit zu Unrecht, die Be-
schlussabteilung habe nicht ermittelt, wie die Nachfrager auf hypothetische Preiserhéhun-
gen reagieren wirden, obwohl dies fur die Marktabgrenzung ausschlaggebend sei.®® Zur
Ermittlung der Austauschbarkeit missen keine hypothetischen Reaktionen auf hypotheti-
sche Veranderungen der Marktbedingungen (wie z. B. Preiserh6hungen) erhoben werden.
Die verstandigen Abnehmer kdnnen die Austauschbarkeit (auch unter den aktuellen Bedin-
gungen) einschatzen. Die Verwendung hypothetischer Szenarien bei Befragungen kann

unter Umstéanden die Antwortqualitat sogar verschlechtern, z. B. weil den Befragten nicht

87 BGH, Beschl. v. 4.3.2008, KVR 21/07 — Soda Club IlI, Tz. 18 ff.
%8 \Vgl. ebda., S. 21 f.
39 Vgl. 6konomisches Gutachten, S. 20, Stellungnahme vom 18. Dezember, S. 11, S. 20 f.
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alle relevanten Aspekte in einem hypothetischen Szenario bekannt sind bzw. von den Be-

fragten bericksichtigt werden.

Unzutreffend ist in diesem Zusammenhang auch die Annahme des 6konomischen Gutach-
tens und des Erwerbers, dass die Beschlussabteilung erst dann eine Ausweichalternative
in den sachlich relevanten Markt einbeziehen wirde, wenn die Nachfrager die isolierte An-
mietung von Waggons vollstandig durch eben jene Ausweichalternative substituieren kénn-
ten.*® Relevant fur die Frage der Marktabgrenzung im Rahmen des Bedarfsmarktkonzeptes
ist die Frage nach der funktionellen Austauschbarkeit aus Sicht eines verninftigen durch-
schnittlichen Abnehmers.** Demzufolge ist nicht entscheidend, dass samtliche Nachfrager
eine Alternative als vollstandig funktionell austauschbar ansehen. Danach hat sich die Be-
schlussabteilung bei der Auswertung der Ermittlungsergebnisse im Rahmen der Marktab-

grenzung auch gerichtet (vgl. Tz. (47) ff.).

Aus alledem ergibt sich, dass die vorgetragenen methodischen Kritikpunkte des Erwerbers
bzw. der von ihm beauftragten Gutachter gegen die Vorgehensweise der Beschlussabtei-
lung bei der sachlichen Marktabgrenzung nicht durchgreifen. Die Gutachter ihrerseits fiih-
ren lediglich ihre Annahmen dartiber aus, in welchem Umfang es etwa bei einer Preiserho-
hung von 10 % zur Substitution von Waggonanmietung durch die Nachfrager kommen
wirde und welche Auswirkungen dies auf die Erlose bzw. Gewinne der Waggonvermieter
hatte.*? Belegen konnen sie diese Annahmen nicht, und sie sind nach Einschatzung der
Beschlussabteilung auch nicht offensichtlich. Dartber hinaus waren bei der korrekten
Durchfiihrung des hypothetischen Monopolistentests bestimmte Marktgegebenheiten zu
berlcksichtigen, die die Anwendung des Tests verkomplizieren wirden. Es ist nicht erkenn-
bar, dass die Gutachter dies in angemessener Weise bertcksichtigt haben. Insofern kon-
nen sie die von ihnen beflrwortete Erweiterung des relevanten Marktes um integrierte

Transportleistungen und um StraRentransporte nicht schliissig belegen.

Zunachst handelt es sich bei den zu vermietenden Waggons um heterogene Produkte, bei
denen Preisdifferenzierung méglich ist. Denn die Waggons unterscheiden sich (auch inner-

halb der Kategorien ,Kesselwaggons* und ,Trockengiterwaggons") beispielsweise in der

40 Vgl. 6konomisches Gutachten, S. 21, Stellungnahme vom 18. Dezember, S. 18 ff.
41 OLG Disseldorf, Beschl. v. 13.8.2003, WuW/E DE-R 1149, trans-o-flex.
42 \/gl. 6konomisches Gutachten, S. 20, S. 21, S. 23, S. 31, S. 39.
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Art des zu transportierenden Gutes, in den Bauweisen (etwa Entladungsarten, Waggonlan-
gen) und Spezialisierungsgraden. Auch variieren die zwischen Vermieter und Kunden ver-
einbarten Mietkonditionen (z. B. Vertragslaufzeit) und die Menge der betreffenden Wag-
gons. Diese Unterschiede driicken sich letztlich auch in Unterschieden im Mietpreis aus
und muissten demzufolge bei der Anwendung des hypothetischen Monopolistentests be-
ricksichtigt werden. Weiterhin ist der Preis fur Transportkunden nicht das alleinige Ent-
scheidungskriterium. Die Ermittlungen der Beschlussabteilung haben ergeben, dass bei-
spielsweise auch Faktoren wie Transportvolumina, die Art des zu transportierenden Gutes
(etwa Gefahrgiiter) oder Flexibilitat eine Rolle spielen. Auch dieser Umstand misste bei der

Anwendung des hypothetischen Monopolistentests berilicksichtigt werden.

Weiterhin ist zu berlicksichtigen, dass die Mietkosten fir Waggons im Rahmen eines Ein-
kaufs von Einzelleistungen nur einen Teil der gesamten Kosten flir einen Transport ausma-
chen (laut Gutachten 10 %). Weitere Kosten entfallen etwa auf die Traktion, Schieneninfra-
strukturgebihren oder Energie. Eine hypothetische Preiserhéhung bei der Waggonvermie-
tung von 5 bis 10 %, von der das 6konomische Gutachten in Bezug auf den hypothetischen
Monopolistentest ausgeht, wiirde die Gesamtkosten des Einkaufs von Einzelleistungen bei
Annahme des von den Gutachtern selbst genannten Kostenanteils nur um 0,5 bis 1 % er-
héhen. Auch haben Verlader, soweit sie Einzelleistungen einkaufen, zum Teil selbst Abtei-
lungen fir die Disposition etc. der Guterwaggons aufgebaut bzw. ihre Infrastruktur auf die
isolierte Anmietung von Waggons ausgerichtet. Beides wirde bei einem Wechsel zu einer
integrierten Transportleistung zumindest in Teilen und fir einen bestimmten Zeitraum wei-

terhin Kosten verursachen.

Das 6konomische Gutachten argumentiert dartiber hinaus, dass ein Kostenvergleich zwi-
schen einem ,All-in-Modell” (integrierte Transportleistungen) und dem Einkauf von Einzel-
leistungen (Traktion, Anmietung von Waggons etc.) fur einen bestimmten Transport auf-
zeige, dass die Staatsbahnen die Kostenposition ,GlUterwagen* in ihrer internen Kostenkal-
kulation immer gunstiger anbieten kénnten, wahrend sich die weiteren Kostenpositionen
zwischen einem ,All-in-Modell“ und dem Einkauf von Einzelleistungen kaum unterscheiden
wurden. Folglich wiirden die Staatsbahnen mit inrem Angebot integrierter Transportdienst-
leistungen einen hinreichenden Preisdruck auf Waggonvermieter austiben, so dass ein

Waggonvermieter selbst bei einer starken Wettbewerbsposition seine Preise nicht ohne
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weiteres anheben konne.*® Dieses Argument (berzeugt nicht. Zunachst ist anzumerken,
dass der im 6konomischen Gutachten angestellte Kostenvergleich nur schwer tUberprifbar
ist, da genauere Angaben zu den Quellen bzw. zur Kalkulation der Kostenpositionen fehlen.
Davon abgesehen kann das vorgebrachte Argument nicht gelten, soweit die Staatsbahnen
Waggons anmieten missen. Dies ist aber insbesondere im Bereich der Kesselwaggons der

Fall und gilt auch in Teilen fir den Bereich der Trockengiterwaggons.

(2) validitat der Ermittlungsergebnisse

Das 6konomische Gutachten sowie der Erwerber stellen zudem die Validitat der Ergebnisse
der Ermittlungen der Beschlussabteilung in Frage.* Die Kritik der Gutachter und des Er-
werbers betrifft insbesondere die Reprasentativitat der verwendeten Datenbasis. Dazu ist
zunéachst festzustellen, dass die Darstellungen im Rahmen der einzelnen Fragen stets nur
die Antworten berticksichtigen, die zu dieser konkreten Frage vorlagen und verwertbar wa-
ren.*> Im Ubrigen wurden sodann bei der Darstellung der Einschatzungen der Nachfrager
zwei Gruppen gebildet, n&dmlich eine Gruppe von Nachfragern, welche Kesselwaggons (ggf.
zusatzlich auch Trockenguterwaggons) anmieten und eine Gruppe von Nachfragern, wel-
che Trockengiterwaggons (ggf. zusatzlich auch Kesselwaggons) anmieten. Zwischen die-
sen Gruppen gibt es eine Schnittmenge, die aus denjenigen Nachfragern besteht, die so-
wohl Kessel- als auch Trockenguterwaggons anmieten. Insgesamt beruhen die Ergebnisse
der Ermittlungen zur Einschétzung des Zusammenschlussvorhabens jedoch keineswegs
nur auf der Einschatzung von 15 Nachfragern, wie das okonomische Gutachten ver-
schiedentlich insinuiert. Die Gesamtzahl der Befragten und die vorliegenden Antworten er-

geben sich aus den obigen Ausfiihrungen unter Tz. (22).

Die Reprasentativitat der Daten wird auch nicht dadurch geschmaélert, dass von mehreren
Befragten keine Antworten vorliegen. Der Erwerber und die Gutachter argumentieren, dass

davon auszugehen sei, dass insbesondere diejenigen befragten Unternehmen nicht geant-

43 Vgl. ebda., S. 15 ff.
44 \Vgl. 6konomisches Gutachten, u.a. S. 9, S. 23; Stellungnahme vom 18. Dezember 2017, S. 10 ff.

45 Vgl. zur Plausibilisierung der Antworten durch die Beschlussabteilung Bl. 737 ff. der Verfahrens-
akte.
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wortet haben, welche das Zusammenschlussvorhaben unkritisch sehen, und die Ermitt-
lungsergebnisse insoweit verzerrt seien.*® Unter den Unternehmen (Nachfrager, Wettbe-
werber und EVU), die keine Antwort Ubersandt haben, haben bis auf eines alle ihren Sitz
im Ausland (vgl. Tz. (22) f.). Anders als Unternehmen mit Sitz im Inland unterliegen diese
Unternehmen nicht der Auskunftspflicht nach 8 59 GWB. Eine geringere Ricklaufquote der
Unternehmen mit Sitz im Ausland ist insofern weder Uberraschend noch kann sie als Aus-
druck der Tatsache gewertet werden, dass diese Unternehmen das Zusammenschlussvor-
haben unkritisch sehen. Ebenso wenig kann geschlussfolgert werden, dass die 34 von 35
befragten Unternehmen mit Sitz im Inland, die der Beschlussabteilung Auskunft erteilt ha-
ben, den Fragebogen vorwiegend nur deshalb beantwortet haben, weil sie das vorliegende
Zusammenschlussvorhaben als kritisch beurteilen. Denn diese Unternehmen unterliegen
grundsétzlich der Auskunftspflicht des § 59 GWB. Die Antworten der Unternehmen mit Sitz
im Inland und der Unternehmen mit Sitz im Ausland lassen zudem in der Tendenz keinerlei
Unterschiede erkennen. Insofern entkraftet die hohe Ricklaufquote von Unternehmen mit
Sitz im Inland, die zudem aus einem wirtschaftlich sehr bedeutsamen Teil des relevanten

Marktes stammen, die Argumentation der Gutachter und des Erwerbers.

Auch die Tatsache, dass sich die Beschlussabteilung bei der Befragung von Nachfragern
auf aktuelle Kunden der Zusammenschlussbeteiligten konzentriert hat, kann nicht zu Ver-
zerrungen im bedeutenden Ausmaf fihren.*” Denn es sind gerade die tatsachlichen Kun-
den dieser beiden Unternehmen, die in erster Linie von dem Zusammenschlussvorhaben
betroffen sind. Zudem kann davon ausgegangen werden, dass sie das Angebot der Zu-
sammenschlussbeteiligten zutreffend und am besten einschéatzen kénnen. Fir Nicht-Kun-

den waren derartige Fragen dagegen hypothetische Fragen.

Nicht durchgreifend sind auch die Bedenken des Erwerbers und des 6konomischen Gut-
achtens im Hinblick auf die Vorgabe von Antwortmdoglichkeiten.*® Die Gutachter und der
Erwerber tragen vor, dass vorgegebene Antwortmaoglichkeiten keinerlei Abstufungen zulas-
sen, sie die antwortenden Unternehmen in eine bestimmte Richtung steuern kénnen und
eine zwischen den Befragten zuféllig variierende Antwortreihenfolge oder freie Antwortmaég-

lichkeiten aus wissenschaftlicher Sicht insoweit besser gewesen waren. Die von der Be-

46 \/gl. 6konomisches Gutachten, S. 2, S. 45; Stellungnahme vom 18. Dezember 2017, S. 11.
47 Vgl. 6konomisches Gutachten, S. 14; Stellungnahme vom 18. Dezember 2017, S. 11.
48 \gl. 6konomisches Gutachten, S. 46; Stellungnahme vom 18. Dezember 2017, S. 12.
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schlussabteilung in den Fragebdgen vorgegebenen Antwortmdglichkeiten entstammen je-
doch zum einen Uberwiegend den Antworten, welche die in der 1. Phase befragten Markt-
teilnehmer in Freitextform gemacht haben. Zum anderen dienen die vorgegebenen Ant-
wortmdglichkeiten einer standardisierten Auswertung der Fragebdgen, so dass mehrdeu-
tige Antworten auf Seiten der Befragten und Fehlinterpretationen der Antworten vermieden

werden kénnen.*®

b) raumliche Marktabgrenzung

Als raumlich relevante Markte fur die Vermietung von Kesselguterwaggons und fur die Ver-
mietung von Trockenguterwaggons wird der Européische Wirtschaftsraum (EWR) zu-
grunde gelegt. Dabei kann offen gelassen werden, ob einzelne Staaten, insbesondere die
Schweiz und die osteuropaische Staaten Serbien, Montenegro, Mazedonien, Bosnien-Her-
zegowina und Albanien, in den raumlich relevanten Markt einzubeziehen sind. Ebenso kann
offen gelassen werden, ob einzelne Staaten, insbesondere die Staaten der GUS sowie das

Vereinigte Konigreich, auszuschlieRen sind.

Die Anmeldung geht davon aus, dass der raumlich relevante Markt das folgende Gebiet
umfasst: Den EWR plus die Schweiz und osteuropdaische Staaten wie Serbien, Montenegro,
Mazedonien, Bosnien-Herzegowina und Albanien, allerdings ohne die Staaten der GUS
sowie ohne das Vereinigte Konigreich. Die Ermittlungen der Beschlussabteilung haben sich

auch auf das entsprechende Gebiet bezogen.

Von den antwortenden Wettbewerbern der Zusammenschlussbeteiligten und antwortenden
EVU gehen Uber 80 % davon aus, dass diese raumliche Marktabgrenzung zutreffend ist.
Einzelne der befragten Unternehmen gehen hingegen davon aus, dass weitere Gebiete in
den raumlichen Markt einzubeziehen sind oder einige Gebiete nicht dazu zahlen. So wurde

49 Hinzu kommt, dass der von den Gutachtern in Bezug genommene sog. ,Primacy Effect”, d.h. die
Neigung von Befragten, bei vorgegebenen Antwortmdglichkeiten tberméaRig oft die erste aufge-
fuhrte Alternative auszuwdahlen, aus der sozialwissenschaftlichen Umfrageforschung stammt
(das gilt auch die von den Gutachtern in FuBnote 33 zitierte Quelle von Bogner und Landrock)
und sich mithin auf freiwillige Befragungen von Individuen etwa im Rahmen von Meinungsum-
fragen bezieht. Vorliegend geht es indes um kartellbehérdliche Ermittlungen in Form von Frage-
bbdgen, die an Unternehmen adressiert sind und deren Beantwortung zumindest fir Unterneh-
men mit Sitz im Inland grundsatzlich verpflichtend ist. Dafiir ist die Relevanz des genannten
Effekts nach Kenntnis der Beschlussabteilung nicht nachgewiesen und er ist auch nicht wahr-
scheinlich.
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von einem Unternehmen vorgebracht, dass Spanien und Portugal nicht zum raumlich rele-
vanten Markt gehoren. Dies kann mit der abweichenden Spurweite begriindet werden.>° Es
wurde zudem in einem Fall vorgebracht, die Lander Mazedonien, Bosnien-Herzegowina,
Albanien, Montenegro, Serbien gehoérten nicht zum relevanten Markt. Umgekehrt wurde
vereinzelt vertreten, das Vereinigte Kénigreich zahle zusatzlich zu demselben raumlich re-
levanten Markt wie der Rest Europas. Die Anmeldung hat das Vereinigte Konigreich wohl
deshalb nicht in den Markt einbezogen, weil das kleinere Lichtraumprofil®! der dortigen Ei-

senbahn dem Einsatz kontinentaleuropaischer Waggons entgegensteht.

Die Nachfrager der Zusammenschlussbeteiligten wurden nicht explizit um eine Einschét-
zung zum raumlich relevanten Markt gebeten. Sie hatten aber die Gelegenheit, hierzu all-

gemein Stellung zu nehmen, was jedoch kein Unternehmen gemacht hat.

Die Beschlussabteilung legt daher das von der Anmeldung abgegrenzte und den Ermittlun-
gen zugrunde gelegte Gebiet als raumlich relevanten Markt zugrunde.®? Dabei wird aus-
driicklich offen gelassen, ob tatséchlich alle genannten L&nder in den Markt einzubeziehen
sind bzw. ob bestimmte Lander nicht Teil des raumlich relevanten Marktes sind. Aus den
Ermittlungen haben sich keine Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass die Beurteilung der wett-
bewerblichen Situation mafRRgeblich von dieser Frage abhinge. Dies folgt u.a. aus der Tat-
sache, dass der rdumliche Schwerpunkt der Tatigkeit des Zielunternehmens eindeutig dem

Kerngebiet des raumlich relevanten Marktes zuzurechnen ist (s. hierzu Tz. (208)).

Im Hinblick auf die rAumlichen Ausweichmdglichkeiten haben die Einschatzungen der ant-
wortenden Nachfrager deutlich gemacht, dass ihnen die groReren Wettbewerber unabhan-
gig vom Herkunftsland grundsétzlich bekannt sind. Allerdings haben sich aus den Antwor-
ten Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass kleinere Wettbewerber rdumliche Schwerpunkte ih-
rer Tatigkeit haben, auch wenn es rein tatsachlich keinen Hindernissen begegnen wirde,

deren Waggons auch in andere Lander zu vermieten. Diese wahrscheinlich bestehenden

5 Vgl. auch Fallbericht des Bundeskartellamts vom 9. Januar 2015 zum Verfahren B9-154/14
VTG/AAE.

51 Der Regellichtraum oder das Umgrenzungsprofil ist der Platz, den alle angrenzenden Bebauungen
entlang von Eisenbahngleisen mindestens freilassen miissen, damit sich alle Fahrzeuge gefahr-
los bewegen kdnnen. Quelle: Wikipedia.

52 Vgl. auch Europaische Kommission, 19. Marz 2002, COMP/M.2669 — VTG/Warburg/Brambles,
Tz. 24 ff. und Européische Kommission, 22. Januar 2010, COMP/M.5579 — TLP/Ermewa, Tz. 28
ff.
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raumlichen Schwerpunkte werden im Rahmen der Bewertung der Marktstruktur und des

tatsachlichen Wettbewerbsgeschehens berlcksichtigt.

2. Wettbewerbliche Wirdigung

Der Zusammenschluss lasst auf den relevanten Markten fur die Vermietung von Kessel-
waggons und von Trockenguterwaggons im EWR (einschlie3lich Schweiz und osteuropéi-
sche Staaten, ohne die Staaten der GUS und das Vereinigte Konigreich) jeweils eine er-
hebliche Behinderung wirksamen Wettbewerbs i.S.v. § 36 Abs. 1 Satz 1 GWB erwatrten,
indem jeweils eine marktbeherrschende Stellung des Erwerbers begrindet wirde, jeden-
falls aber unilaterale Effekte in einem erheblichen Ausmal® zu erwarten sind. Im Rahmen
der Prifung des § 36 Abs. 1 Satz 1 GWB ist eine Prognose im Vergleich der zu erwarten-
den Entwicklung der Wettbewerbsbedingungen ohne den Zusammenschluss mit derjeni-
gen vorzunehmen, die mit dem geplanten Zusammenschluss zu erwarten ist.>® Hierzu wer-
den im Folgenden die Marktstrukturen auf den betroffenen relevanten Markten dargestellt.
Die weiteren fir die Beurteilung der Wettbewerbssituation relevanten Faktoren werden
marktiibergreifend dargestellt, wobei jedoch im Einzelnen auf die fur den jeweiligen rele-
vanten Markt bedeutsamen Besonderheiten eingegangen wird. AbschlieRend erfolgt die
Wirdigung der aktuellen Wetthewerbsbedingungen und einer prognostischen Entwicklung
ohne den Zusammenschluss sowie eine Wirdigung der durch den Zusammenschluss zu

prognostizierenden Wirkungen.

a) Marktstruktur im Bereich Kesselwaggons

Auf dem sachlich relevanten Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons sind mehrere
groRere Waggonvermieter tatig, von denen VTG Uber den grof3ten Marktanteil verfugt. Das
Zielunternehmen Nacco ist nach reiner Marktanteilsbetrachtung viertgrof3ter Wettbewerber
(dazu unter bb). Kleinere Wettbewerber, die oftmals nur regionale Tatigkeitsschwerpunkte
haben, beschranken den Verhaltensspielraum der gréReren Waggonvermieter allenfalls in
begrenztem Umfang (dazu unter cc). Auch von den EVU und Logistikdienstleistern sowie
Industriekunden geht kein oder kein nennenswerter Wettbewerbsdruck auf die Waggonver-

mieter aus (dazu unter dd) und ee)).

53 Vgl. BGH, Beschluss vom 19. Juni 2012 — KVR 15/11 — Tz. 17 —zitiert nach juris.
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aa) Marktvolumen

Nach den Ermittlungen der Beschlussabteilung lag das umsatzbasierte Marktvolumen fir
die Vermietung von Kesselwaggons fir das raumlich relevante Marktgebiet im Jahr 2016
bei [550-600] Mio. Euro.

Zur Bestimmung des Marktvolumens ist die Beschlussabteilung wie folgt vorgegangen: Die
Zusammenschlussbeteiligten haben mit Schriftsatz vom 13. Oktober 2017 eine Liste von
Wettbewerbern im Bereich der Waggonvermietung Ubermittelt und fir diese auch die ge-
schatzte Anzahl der Waggons in ihrem Waggonbestand, jeweils getrennt nach Trockengu-
ter- und Kesselwaggons, angegeben. Auf dieser Liste befinden sich insgesamt 33 Unter-
nehmen, von denen eines allerdings nicht mehr im Markt tatig ist. Die restlichen 32 Unter-
nehmen vermieten Guterwaggons im raumlich relevanten Markt. Samtliche dieser Unter-
nehmen hat die Beschlussabteilung angeschrieben und nach ihren Umsétzen aus der Wag-
gonvermietung befragt. Von zwolf Unternehmen, darunter von allen neun Waggonvermie-
tern mit Niederlassungen im Inland, liegen der Beschlussabteilung Auskinfte vor. 20 Wag-
gonvermieter, die ihren Sitz allesamt im Ausland haben, haben den Fragebogen der Be-

schlussabteilung nicht beantwortet.

Von den 32 befragten Unternehmen vermieten nach den Angaben der Zusammenschluss-
beteiligten und den Ermittlungen der Beschlussabteilung 19 Unternehmen Kesselwaggons.
Neun dieser Unternehmen haben gegenuber der Beschlussabteilung Angaben zu den Um-

séatzen aus der Vermietung von Kesselwaggons gemacht.

Zehn der befragten Kesselwaggonvermieter haben keine Antworten Ubermittelt. Zwei die-
ser Unternehmen, Millet und Atir-Rail, verfigen nach den Schatzungen der Zusammen-
schlussbeteiligten bzw. den Angaben der Unternehmen auf deren Internetauftritten jeweils
tiber 3.000 bis 3.500 Kesselwaggons. Bei den tbrigen acht Unternehmen handelt es sich
um kleinere und kleinste Anbieter, von denen drei nach den Schatzungen der Zusammen-
schlussbeteiligten tber jeweils 500 bis 1.000 Kesselwaggons und funf Uber jeweils weniger
als 500 Kesselwaggons verfugen. Fur diese zehn Unternehmen, von denen keine Angaben

vorliegen, hat die Beschlussabteilung die Umséatze aus der Vermietung von Kesselwaggons
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fur das Jahr 2016 geschéatzt. Dabei hat sie unterstellt, dass diese Unternehmen eine ahnli-
che Auslastung der Kesselwaggonflotte und &hnliche Preise fir die Vermietung von Kes-

selwaggons erzielen wie deren Wettbewerber.%*

bb) Anbieter und Marktanteile

(145) Die Marktanteile der Anbieter auf dem relevanten Markt fiir die Vermietung von Kesselwag-

gons im Jahr 2016 stellen sich demnach wie folgt dar:

Unternehmen Marktanteil
VTG [25-30]%
Nacco [5-10]%
Aretz [0-5]%
Atir-Rail* [0-5]%
Ermewa [10-15]%
GATX [25-30]%
Millet* [0-5]%
Kurt Nitzer [0-5]%
On Rail, Mettmann [0-5]%
On Rail, Moers [0-5]%
Wascosa [0-5]%
Sonstige* (Summe) [0-5]%

Tabelle 1 — Marktanteile 2016 auf dem rdumlich relevanten Markt fir die Vermietung von Kes-

selwaggons. Die mit * gekennzeichneten Angaben wurden geschétzt.

5 Im Einzelnen ist die Beschlussabteilung wie folgt vorgegangen: Aus den vorliegenden Antworten
der neun Unternehmen sowie den entsprechenden Angaben der Zusammenschlussbeteiligten
hat die Beschlussabteilung zunachst den durchschnittlichen Umsatz aus der Vermietung von
Kesselwaggons ermittelt, den diese Unternehmen 2016 pro Kesselwaggon ihres Waggonbe-
stands erzielt haben. Mithilfe dieses durchschnittlichen Umsatzes und den Angaben der Zusam-
menschlussbeteiligten zu den Waggonbestanden der Waggonvermieter hat die Beschlussabtei-
lung anschliel3end die Umséatze aus der Vermietung von Kesselwaggons fiir 2016 der zehn Un-
ternehmen, von denen keine Umsatze vorliegen, geschétzt.
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Die angegebenen Marktanteile sowie das Marktvolumen stellen dabei auf die Umséatze aus
der Vermietung von Kesselwaggons ab.*® Denn die umsatzbasierte Betrachtung der Markt-
anteile gibt die relative Wettbewerbsposition und Bedeutung der Waggonvermieter besser
wieder als eine waggonbasierte Betrachtung, da es sich bei den Kesselwaggons um eher
heterogene Produkte handelt. Diese Heterogenitat spiegelt sich beispielsweise in den un-
terschiedlichen Verwendungszwecken (etwa Transport von Gasen, Mineraldl oder Chemi-
kalien), unterschiedlichen Bauweisen (etwa Entladungsarten, Waggonlangen) und unter-
schiedlichen Spezialisierungsgraden der Kesselwaggons wider. Sie drickt sich letztlich
auch in Unterschieden im Mietpreis aus. Aulierdem kénnen Kesselwaggons grundsatzlich
unterschiedlich lange in einem Jahr vermietet werden oder leer stehen. Diesen Unterschie-

den wird mit der umsatzbasierten Berechnung der Marktanteile Rechnung getragen.>®

GrofRdter Anbieter auf dem relevanten Markt fiir die Vermietung von Kesselwaggons ist VTG

mit einem Marktanteil von [25-30] %.%’

Zweitgroldter Wettbewerber ist GATX mit einem Marktanteil von [25-30] %. GATX ist der
europdaische Zweig der U.S.-amerikanischen GATX Corporation. Hierbei handelt es sich
nach eigenen Angaben um den weltweit fiilhrenden Anbieter im Bereich des Transportmit-
telleasings, welcher in Nordamerika tber 122.300 Guterwagen und 660 Lokomotiven ver-
fugt, unterstutzt durch ein eigenes Netz an Werkstatten.%® GATX verfugt in Europa geman

offentlicher Zahlen®® tiber eine Waggonflotte von 23.000 Kessel- und Giiterwaggons, wobei

55 Ohne konzerninterne Umsatze aus der Waggonvermietung. Diese hat der Erwerber nicht mit ein-
berechnet und auch der Wettbewerber Ermewa hat diese im Rahmen der entsprechenden Frage
nicht mit berticksichtigt.

56 S. Leitfaden des Bundeskartellamts zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle, 2012, Tz. 28.
Fur die Annahme des Erwerbers, mit einer umsatzbezogenen Betrachtung wiirde der Markter-
folg etablierter Anbieter Uberschatzt (s. Stellungnahme vom 18. Dezember 2017, S. 33) gibt es
keine tatséchlichen Anhaltspunkte. Die Bedeutung von Kapazitéaten und ihrer Auslastung werden
im Ubrigen auRerhalb der Darstellung des Marktvolumens beriicksichtigt.

57 Bei der Berechnung der Marktanteile des Erwerbers aus der Waggonvermietung wird jeweils auf
die konsolidierten Umséatze des Unternehmens abgestellt, so dass VTG die Umsétze der
TRANSWAGGON und der AX Benet, an denen VTG jeweils eine Beteiligung in Hohe von 50 %
halt, gem. § 36 Abs. 2 GWB voll zugerechnet werden. Nicht maR3geblich ist insoweit die Frage,
inwiefern im operativen Geschéaft welche Vorgaben gemacht werden (so aber wohl der Schrift-
satz des Erwerbers vom 27. November 2017, S. 15).

58 Quelle: Homepage des Unternehmens unter www.gatx.eu.

59 Diese werden hier nur zum Zwecke einer groben Beschreibung wiedergegeben. Grundlage fiir
Marktanteilsberechnungen etc. sind stets die konkret ermittelten Waggonzahlen und Mietum-
satze, bei welchen es sich um Geschaftsgeheimnisse handelt.
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der weitaus groRRere Teil der Flotte auf Kesselwaggons entfallt. GATX betreibt zwei eigene

Werke fir die Instandhaltung und den Neubau von Glterwagen.

Deutlich kleiner ist der drittgréRte Anbieter Ermewa mit einem Marktanteil von [10-15] %.
Ermewa ist nach o6ffentlich verfigbaren Informationen in den vier Gebieten Giterwagen-
Vermietung, Tankcontainer-Vermietung, Spedition sowie Konstruktion, Unterhalt und Re-
paratur von Bahnwagen tatig und verfuigt iber 45.000 Giterwaggons in seiner Flotte.® Seit
dem Jahr 2010 ist die franzésische Staatsbahn SNCF alleiniger Eigentiimer des Unterneh-

mens.5!

Das Zielunternehmen Nacco ist viertgro3ter Wettbewerber und verfiigt Gber einen Markt-
anteil von [5-10] %.

Daneben sind noch weitere Anbieter auf dem Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons
tatig, die jedoch uUber deutlich geringere Marktanteile als die vier genannten Unternehmen

verfiigen (weniger als 5 %):

Der Wettbewerber Wascosa ist ein Familienunternehmen mit Sitz in der Schweiz, dessen
Kerngeschift die Vermietung und Verwaltung von Glterwagen fir den Schienenverkehr ist.
Wascosa verflgt Uber rd. 7.000 Giterwaggons in den Bereichen Kesselwaggons und Tro-

ckenguterwaggons.®?

Die in Frankreich beheimateten Wettbewerber Atir-Rail und Millet verfligen nach 6ffentlich
verfligbaren Zahlen tber eine Waggonflotte (Kessel- und Trockengiterwaggons) von rd.
4.200 bzw. 5.160 Waggons.®® Millet unterhalt nach den Angaben des Zielunternehmens
auch Werkstéatten und Instandhaltungseinrichtungen und wird von einem Gesellschafter-

Geschaftsfuhrer gehalten.%

60 Quelle: Homepage des Unternehmens unter www.ermewa.com.

61 Vgl. hierzu auch die Entscheidung der Europaischen Kommission vom 22.01.2010, COMP/M.5579
TLP/Ermewa.

62 Quelle: Homepage des Unternehmens unter www.wascosa.com.
63 Quelle: Homepage des Unternehmens www.atir-rail.com bzw. www.millet-waggons.com.

64 S. Vermerk Uiber eine Besprechung mit Vertretern des Zielunternehmens im Bundeskartellamt am
27. Oktober 2017.
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Aretz ist ein mittelstandischer Waggonvermieter mit Sitz in Deutschland. Das Unternehmen
vermietet ganz weit Gberwiegend nur Druckgaskesselwaggons® und wird auch innerhalb
dieses Bereichs von den antwortenden Nachfragern, aber auch von den Zusammen-

schlussbeteiligten eher als Spezialanbieter wahrgenommen.®®

Die weiteren genannten Wettbewerber haben ihren Sitz in Deutschland. Keiner dieser Wett-
bewerber ist nach den offentlich verfigbaren oder aus den Ermittlungen vorliegenden In-

formationen Teil einer gréReren Unternehmensgruppe.

Die Ubrigen, unter ,Sonstige* zusammengefassten Wettbewerber sind kleinere Anbieter mit
Sitz im Ausland. Vier dieser Anbieter verfiigen nach den Angaben der Zusammenschluss-
beteiligten Uber eine Kesselwaggonflotte zwischen 500 und 1.000 Waggons. Die restlichen

Anbieter besitzen weniger als 500 Waggons.

cc) Kleinanbieter

Die Wettbewerbsposition der Zusammenschlussbeteiligten kann anhand ihrer Marktanteile
nur bedingt beurteilt werden. Denn bei einem Teil der oben genannten Anbieter dirfte es
sich nur um entfernte Wettbewerber der Zusammenschlussbeteiligten handeln. Die Ermitt-
lungen der Beschlussabteilung haben ergeben, dass die antwortenden Nachfrager der Zu-

sammenschlussbeteiligten vor allem kleinere Wettbewerber oftmals nicht kennen.

Rund die Hélfte der Waggonvermieter, die von den Zusammenschlussbeteiligten genannt
wurden, sind nur fiinf oder weniger der antwortenden Nachfrager tiberhaupt bekannt.®” Nur
vereinzelt konnten die Nachfrager daher auch eine Einschatzung zu diesen Unternehmen
abgeben. Einige Nachfrager haben zu einigen dieser Unternehmen auch angegeben, diese
seien keine Wettbewerber der Zusammenschlussbeteiligten oder in einem anderen raumili-

chen Gebiet tatig und kdmen fur sie daher nicht als Ausweichalternative in Frage.

Dieser Befund steht nicht in einem logischen Widerspruch zu der in Tz. (134) ff. dargestell-
ten raumlichen Marktabgrenzung. Unabhangig von der absoluten Grof3e eines als raumlich

relevanten Markt abgrenzten Gebiets ist es durchaus Ublich, dass bestimmte Anbieter

65 Quelle: Homepage des Unternehmens www.aretzwaggon.de
66 S. Vermerk Uber die Besprechung mit Vertretern des Zielunternehmens am 27.10.2017.

67 Insgesamt haben 21 Nachfrager, d. h. Industriekunden und EVU, gegeniiber der Beschlussabtei-
lung Angaben gemacht und mieten Kesselwaggons an.
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gleichwohl rdumlich begrenzte Schwerpunkte haben. Auch nach Einschatzung des Zielun-
ternehmens Nacco gibt es eine Reihe von Waggonvermietern, die eher auf regionaler

Ebene tatig sind.®®

Naheliegend waren im vorliegenden Fall vor allem getrennte raumliche Schwerpunkte in
Osteuropa und Westeuropa.® So sind samtliche der von den Zusammenschlussbeteiligten
genannten kleineren Kesselwaggonvermieter, die ihren Sitz in Osteuropa (hier: Polen,
Tschechische Republik, Slowakei) haben, jeweils héchstens sechs der antwortenden Nach-
frager bekannt und werden jeweils von hdchstens drei Nachfragern Gberhaupt als Wettbe-
werber der Zusammenschlussbeteiligten eingestuft. Zudem hat DB Cargo angegeben, dass
hinsichtlich der Anforderungen an Qualitat und technischer Ausriistung der Waggons durch-
aus Unterschiede zwischen West- und Osteuropa bestehen, die in der Regel auch mit ei-

nem unterschiedlichen Preisniveau einhergehen.

Zwar ware es Nachfragern theoretisch moglich, auch bei diesen Anbietern Waggons anzu-
mieten. Solange ihnen diese Anbieter jedoch nicht bekannt sind und diese Anbieter ihre
Waggons den Nachfragern auch tatsachlich nicht anbieten, werden sie nicht als Ausweich-
alternative angesehen. Von den kleineren Wettbewerbern geht insoweit kein starker Wett-
bewerbsdruck auf die gréReren Waggonvermieter, insbesondere die Zusammenschlussbe-

teiligten, aus.

dd) Eisenbahnverkehrsunternehmen

Die Zusammenschlussbeteiligten haben vorgetragen, dass EVU, insbesondere die europa-
ischen Staatsbahnen, bei der Abgrenzung eines reinen Mietmarktes ebenfalls als Wettbe-
werber zu beriicksichtigen seien, da sie nicht nur integrierte Transportleistungen anbieten,

sondern ihre Waggons auch isoliert an Kunden vermieten.

Die Beschlussabteilung hat dementsprechend auch verschiedene EVU nach ihren Kessel-
waggonbestanden und ihren Umséatzen im Bereich der isolierten Vermietung von Kessel-

waggons befragt. Zwar haben die im Ausland ansassigen Unternehmen nicht alle Auskunft

68 S. Vermerk Uiber eine Besprechung mit Vertretern des Zielunternehmens im Bundeskartellamt am
27. Oktober 2017.

69 Dies schlief3t eine weitere Unterteilung der regionalen Schwerpunkte jedoch nicht aus.
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erteilt, jedoch haben insgesamt elf Anbieter geantwortet und die entsprechenden Zahlen

eingereicht.

Im Ergebnis begrenzen die EVU den wettbewerblichen Verhaltensspielraum der Waggon-
vermieter jedenfalls im Bereich der Vermietung von Kesselwaggons nicht. Denn die Ant-
worten der befragten EVU und Logistikdienstleister bestatigen, dass diese ganz Uberwie-
gend keine Kesselwaggons besitzen. Lediglich eines der elf Unternehmen, die geantwortet
haben, namlich die tschechische CD Cargo, verfiigt tiberhaupt tiber Kesselwaggons und
erzielt aus deren Vermietung geringe Erlése. Daneben haben die Zusammenschlussbetei-
ligten nur drei weitere EVU benannt, die tber einen — wenn auch geringen - Bestand an
Kesselwaggons verfiigen. Die EVU sind auf dem relevanten Markt fir die Vermietung von
Kesselwaggons insofern praktisch ausschlie3lich Nachfrager, und zwar soweit sie Trans-
portleistungen in Bezug auf fliissige oder gasférmige Guter anbieten und dafiir Kesselwag-

gons zur Miete nachfragen.

Gleichwohl hat die Beschlussabteilung die Umsatze der EVU aus der Vermietung von Kes-
selwaggons in die Berechnung des Marktvolumens und der Marktanteile einbezogen. Zur
Bestimmung des Marktanteils der EVU ist die Beschlussabteilung dabei wie folgt vorgegan-
gen: Fir die Bestimmung des Marktanteils von CD Cargo wurden deren Angaben zu den
Umsatzen aus der Vermietung von Kesselwaggons bericksichtigt. Fir die drei weiteren
von den Zusammenschlussbeteiligten benannten EVU hat die Beschlussabteilung die Um-
satze aus der Vermietung von Kesselwaggons auf Basis der Angaben von CD Cargo ge-
schatzt.”®

Im Ergebnis sind die umsatzbezogenen Marktanteile der Zusammenschlussbeteiligten und
anderen Waggonvermieter, bezogen auf 2016, unter Einbezug der EVU jedoch nur uner-
heblich geringer (um 0,3 Prozentpunkte oder weniger). Die EVU selbst verfligen auf dem
relevanten Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons uber einen gemeinsamen Markt-

anteil von 1 %.

70 Die Beschlussabteilung hat zunachst den Umsatz aus der Vermietung von Kesselwaggons ermit-
telt, den CD Cargo 2016 pro Kesselwaggon, der 2016 fiir die Vermietung zur Verfiigung stand,
erzielt hat. Mithilfe dieses durchschnittlichen Umsatzes und den Angaben der Zusammen-
schlussbeteiligten zu den Waggonbestanden der drei weiteren EVU, die Uber Kesselwaggons
verfligen, hat die Beschlussabteilung anschlieRend deren Umséatze aus der Vermietung von Kes-
selwaggons fiir 2016 berechnet. Diese durften zugunsten der Zusammenschlussbeteiligten
deutlich Gberschatzt sein, da unterstellt wird, dass die gesamte Kesselwaggonflotte dieser drei
Unternehmen 2016 fir die Vermietung zur Verfligung stand und insoweit nicht fir Eigenleistun-
gen genutzt wurde.
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ee) Industriekunden

Die Zusammenschlussbeteiligten sind in der Anmeldung davon ausgegangen, dass auch
der Waggonbestand, der im Eigentum von Industriekunden steht, in die Berechnung des
Marktvolumens und der Marktanteile einzubeziehen ist. Sie haben in diesem Zusammen-
hang eine Liste von mehr als 40 Verladern, Logistikprovidern und Industrieunternehmen

eingereicht, die insgesamt Uber mehr als 10.000 Kesselwaggons verfiigen.

Dem Vortrag der Zusammenschlussbeteiligten kann nur insoweit gefolgt werden, als diese
Unternehmen mit ihren Waggons tatséchlich Umséatze aus der Waggonvermietung im Au-
Benverhéltnis erzielen. Denn die Industriekunden setzen, soweit sie lber eigene Kessel-
waggons verfligen, diese vorwiegend fur den eigenen Gltertransport ein. Insofern durfte es
sich bei den Vermietgeschaften der Industriekunden eher um ,Gelegenheitsgeschéafte” han-
deln, die nur getatigt werden, wenn die Waggons nicht fiir einen gewissen Zeitraum nicht

selbst gebraucht werden.

Dies spiegelt sich auch in den Ermittlungsergebnissen wider. Die Beschlussabteilung hat
Nachfrager der Zusammenschlussbeteiligten nach Vermietgeschaften im Hinblick auf ihre
eigenen Waggonflotten befragt. Hierbei hat sich herausgestellt, dass lediglich eines der 24
Unternehmen, von denen Angaben vorliegen, geringe Erlése aus der Vermietung von Kes-
selwaggons erzielt. Dieses Unternehmen besitzt diese Waggons jedoch nicht selbst. Viel-
mehr hat dieses Unternehmen die Waggons angemietet und vermietet sie unter Zustim-
mung des Vermieters weiter, wenn die Waggons uber einen langeren Zeitraum hinweg nicht
genutzt werden. Nur zwei weitere der 24 Unternehmen verfligen Uber eigene Kesselwag-

gons, vermieten diese jedoch nicht.

Es kann daher davon ausgegangen werden, dass die Industriekunden nicht in spirbarem
Umfang die Verhaltensspielrdume der Waggonvermieter begrenzen und reine Gelegen-
heitsgeschéfte nicht Teil des relevanten Marktes sind. Legt man zugunsten der Zusammen-
schlussbeteiligten jedoch pauschal zugrunde, dass die Mieterlose der Industriekunden den-

jenigen der EVU entsprachen, so ergaben sich die folgenden Marktanteile:
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Unternehmen Marktanteil
VTG [25-30]%
Nacco [5-10]%
Aretz [0-5]%
Atir-Rail* [0-5]%
Ermewa [10-15]%
GATX [25-30]%
Kurt Nitzer [0-5]%
Millet* [0-5]%
On Rail, Mettmann [0-5]%
On Rail, Moers [0-5]%
Wascosa [0-5]%
Sonstige Waggonvermieter* (Summe) [0-5]%
Eisenbahnverkehrsunternehmen* (Summe) 1%
Industriekunden* (Summe) 1%

Tabelle 2 - Marktanteile 2016 auf dem raumlich relevanten Markt fur die Vermietung von Kes-
selwaggons unter Einbezug von Industriekunden und Eisenbahnverkehrsunternehmen.

Die mit * gekennzeichneten Angaben wurden geschatzt.

b) Marktstruktur im Bereich Trockengiterwaggons

Auf dem Markt fur die Vermietung von Trockengtterwaggons sind mehrere grol3ere Wag-
gonvermieter tatig, von denen VTG mit Abstand Uber den gréf3ten Marktanteil verfigt. Das
Zielunternehmen Nacco ist nach reiner Marktanteilsbetrachtung viertgro3ter Wettbewerber
(dazu unter bb). Von den kleineren Wettbewerbern, die oftmals nur regionale Tatigkeits-
schwerpunkte haben, geht insgesamt kein ausreichender Wettbewerbsdruck auf die gro-
Reren Waggonvermieter, insbesondere die Zusammenschlussbeteiligten, aus (dazu unter
cc)). Auch von den EVU und Logistikdienstleistern sowie Industriekunden geht kein oder
kein nennenswerter Wettbewerbsdruck auf die Waggonvermieter aus (dazu unter dd) und

ee)).
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aa) Marktvolumen

Nach den Ermittlungen der Beschlussabteilung lag das umsatzbasierte Marktvolumen fir

die Vermietung von Trockenguterwaggons 2016 bei [750-800] Mio. Euro.

Zur Bestimmung des Marktvolumens wurde dabei analog zum Bereich der Kesselwaggons
vorgegangen. Von den 32 befragten Wettbewerbern der Zusammenschlussbeteiligten ver-
mieten nach den Angaben der Zusammenschlussbeteiligten und den Ermittlungen der Be-
schlussabteilung 22 Unternehmen Trockenguterwaggons. Zehn dieser Unternehmen, da-
runter alle acht Waggonvermieter mit Niederlassungen im Inland, haben gegeniber der
Beschlussabteilung Angaben zu den Umséatzen aus der Vermietung von Trockenguterwag-

gons gemacht.

Zwolf der befragten Trockengiterwaggonvermieter, die ihren Sitz allesamt im Ausland ha-
ben, haben keine Antworten Ubermittelt. Unter diesen Unternehmen sind mehrere Anbieter,
die nach den Angaben der Zusammenschlussbeteiligten iber mehr als 1.000 Trockengu-
terwaggons verfligen. Fur diese zwolf Unternehmen, von denen keine Angaben vorliegen,
hat die Beschlussabteilung die Umsétze aus der Vermietung von Trockenguterwaggons fir

das Jahr 2016 analog zum Vorgehen bei den Kesselwaggons geschatzt.

bb) Anbieter und Marktanteile

Die Marktanteile der Anbieter auf dem Markt fir die Vermietung von Trockengiterwaggons
im Jahr 2016 stellen sich demnach wie folgt dar:
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Unternehmen Marktanteil
VTG [45-50]%
Nacco [5-10]%
Atir-Rail* [0-5]%
Ermewa [10-15]%
ERR [0-5]%
GATX [0-5]%
Millet* [0-5]%
On Rail, Mettmann [0-5]%
On Rail, Moers [0-5]%
TOUAX [5-10]%
Wascosa [0-5]%
Sonstige* (Summe) [10-15]%

Tabelle 3 - Marktanteile 2016 auf dem rdumlich relevanten Markt fir die Vermietung von Tro-

ckengiterwaggons. Die mit * gekennzeichneten Angaben wurden geschatzt.

GrofRdter Anbieter auf dem relevanten Markt fur die Vermietung von Trockengiterwaggons
ist VTG mit einem Marktanteil von [45-50] %. Der zweitgrol3te Wettbewerber Ermewa ver-
flgt Uber einen Marktanteil von [10-15] %. Drittgrof3ter Wettbewerber ist TOUAX mit einem
Marktanteil von [5-10] %. Der Wettbewerber TOUAX geh6ért zu einer franzésischen Gruppe,
die verschiedene assets im Logistikbereich halt und verwaltet. Unter anderem verfugt das
Unternehmen nach o6ffentlichen Zahlen tber rd. 9.100 Guterwaggons mit einem Schwer-
punkt im Bereich der Intermodalwaggons.’ Die Gruppe befindet sich nach den Angaben
der Anmelder in Familienbesitz.”? Das Zielunternehmen Nacco ist viertgroRter Wettbewer-
ber mit einem Marktanteil von [5-10] %. Insgesamt besitzt VTG auf dem rdumlich relevanten

Markt fur die Vermietung von TrockengUterwaggons einen deutlich gréReren Marktanteil

L Quelle: Homepage des Unternehmens unter www.touaxrail.com.

72 3. Vermerk Uber die Besprechung mit Vertretern des Erwerbers am 13.10.2017.
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als seine Wettbewerber. Der Marktanteilsabstand zum zweitgroR3ten Wettbewerber Ermewa
betragt [35-40] Prozentpunkte.

Alle weiteren Wettbewerber besitzen Marktanteile unter 5 %.” Anders als im Kesselwag-
gonbereich sind unter diesen Wettbewerbern auch Anbieter, die noch Uber etwas grél3ere
Trockenguterwaggonbestande verfigen. Der Wettbewerber On Rail, Mettmann beispiels-
weise verfugt bei einem Marktanteil von [0-5] % Uber mehr als [...] Trockengiterwaggons.
Auch der Waggonvermieter European Rail Rent (ERR), der seinen Sitz im Inland hat, ver-
flgt bei einem Marktanteil von [0-5] % Uber rund 4.000 Trockenguterwaggons. SchlieBlich
gibt es mehrere kleine Anbieter mit 1.000 Trockenglterwaggons oder weniger, die jeweils

nur Uber sehr geringe Marktanteile (unter 2 %) verfigen.

cc) Kleinanbieter

Die Ermittlungen der Beschlussabteilung haben ergeben, dass die antwortenden Nachfra-
ger der Zusammenschlussbeteiligten auch im Trockenguterwaggonbereich kleinere Wett-
bewerber oftmals nicht kennen. Neun der 22 von den Zusammenschlussbeteiligten genann-
ten Wettbewerber im Bereich der Trockengiiterwaggons sind nur funf oder weniger der be-
fragten Nachfrager Gberhaupt bekannt.” Auch hier konnten die Nachfrager daher nur ver-
einzelt eine Einschéatzung zu diesen Unternehmen abgeben. Einige Nachfrager haben zu
einigen dieser Unternehmen auch angegeben, diese seien keine Wettbewerber der Zusam-
menschlussbeteiligten oder in einem anderen raumlichen Gebiet tatig und kamen fur sie

daher nicht als Ausweichalternative in Frage.

Ebenso wie im Kesselwaggonbereich ist daher auch im Trockenguterwaggonbereich von
regionalen Schwerpunkten gerade der kleineren Anbieter auszugehen. Dass einige Wag-
gonvermieter regionale Tatigkeitsschwerpunkte haben, hat das Zielunternehmen Nacco be-
statigt.”® Naheliegend sind auch hier getrennte raumliche Schwerpunkte in Osteuropa und

Westeuropa. Insofern wird auf die Ausfihrungen im Kesselwaggonbereich verwiesen (s.

73 Fir einzelne Beschreibung wird auf die Ausfiihrungen zum Bereich der Kesselwaggons verwiesen.
74 Quelle: Homepage des Unternehmens unter www.railrent.com.

75 Insgesamt haben 27 Nachfrager, d. h. Industriekunden und EVU, Angaben gegeniiber der Be-
schlussabteilung gemacht und mieten Trockengiiterwaggons an.

76 S. Vermerk Uber eine Besprechung mit Vertretern des Zielunternehmens im Bundeskartellamt am
27. Oktober 2017.
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Tz. (157) ff.). Samtliche von den Zusammenschlussbeteiligten genannten kleineren Tro-
ckenguterwaggonvermieter, die ihren Sitz in Osteuropa (Polen, Tschechische Republik,
Slowakei) haben, sind jeweils héchstens sechs der 27 antwortenden Nachfrager bekannt

und werden von den Nachfragern oftmals nicht als Wettbewerber eingestuft.

Auch im Bereich der Trockenguterwaggons ist deshalb davon auszugehen, dass die klei-
neren Anbieter mit regionalen Tatigkeitsschwerpunkten kein starker Wettbewerbsdruck auf
die groRRere Waggonvermieter, insbesondere die Zusammenschlussbeteiligten, ausgeht.
Denn solange sie den Nachfragern nicht bekannt sind und sie ihre Waggons auch tatsach-
lich nicht anbieten, werden sie von den Nachfragern nicht als Ausweichalternative angese-

hen.

dd) Eisenbahnverkehrsunternehmen

Die Zusammenschlussbeteiligten haben vorgetragen, dass EVU, insbesondere die europa-
ischen Staatsbahnen, bei der Abgrenzung eines reinen Mietmarktes gleichwohl als Wett-
bewerber zu berlicksichtigen seien, da sie nicht nur integrierte Transportleistungen anbie-
ten, sondern ihre Waggons auch isoliert an Kunden vermieten. Anders als im Kesselwag-
gonbereich besitzen diese auch entsprechende Trockengiterwaggonflotten. Die Zusam-
menschlussbeteiligten haben eine Liste mit rund 30 EVU eingereicht, die allesamt tGber

Trockenguterwaggons verflgen.

Allerdings durften die EVU die Trockenguterwaggons fur die Erbringung integrierter Schie-
nentransportleistungen zunachst selbst einsetzen und nicht in erheblichem Umfang vermie-
ten. Insofern ist nicht davon auszugehen, dass die EVU im Rahmen ublicher Ausschreibun-
gen von Industriekunden regelmaf3ig mit den Waggonvermietern in Wettbewerber treten
und ein Angebot zur Waggonvermietung abgeben. Der Einbezug samtlicher Waggonbe-
stande der EVU in die Marktanteilsberechnung, wie vom Erwerber vorgetragen,’” wirde
deren Marktposition im Bereich der Waggonvermietung daher erheblich Uberschatzen und
ware insofern verfehlt. Isolierte Vermietgeschéfte der EVU durften vielmehr oftmals aus be-
sonderen Konstellationen stammen, die sich aus ihrem Angebot im Bereich der integrierten

Schienentransportleistungen ergeben. Insgesamt kann nicht davon ausgegangen werden,

77\Vgl. Stellungnahme vom 18. Dezember 2017, S. 2.
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dass die EVU die wettbewerblichen Verhaltensspielrdume der Zusammenschlussbeteilig-

ten in vergleichbarer Art und Weise beschranken wie reine Waggonvermieter.

Dies bestatigen auch die Ermittlungsergebnisse der Beschlussabteilung. Die Beschlussab-
teilung hat EVU und Logistikanbieter nach ihren Umsatzen aus der Vermietung von Tro-
ckenguterwaggons befragt. Von den elf Unternehmen, die der Beschlussabteilung Auskunft
erteilt haben, besitzen finf dieser Unternehmen Trockenglterwaggons, vermieten diese
aber nur in sehr geringem Umfang. Die Befragung der Nachfrager hat ergeben, dass diese
lediglich von einem EVU, namlich der DB Cargo, tberhaupt isoliert Waggons angemietet

haben.

Insgesamt ware es daher im Rahmen einer wettbewerblichen Wirdigung im engeren Sinne
nicht zutreffend, den auf diese Unternehmen entfallenden Marktanteil qualitativ wie die
Marktanteile der groReren Wettbewerber zu wirdigen. Gleichwohl hat die Beschlussabtei-
lung die Umsatzerldse der EVU zugunsten der Zusammenschlussbeteiligten in die Berech-
nung von Marktvolumen und Marktanteilen einbezogen. Sie verfiigen Uber einen gemein-
samen Marktanteil von [0-5] %. Die Marktanteile der Waggonvermieter verringern sich folg-

lich nur geringfligig:
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Unternehmen Marktanteil
VTG [45-50]%
Nacco [0-5]%
Atir-Rail* [0-5]%
Ermewa [10-15]%
ERR [0-5]%
GATX [0-5]%
Millet* [0-5]%
On Rail, Mettmann [0-5]%
On Rail, Moers [0-5]%
TOUAX [5-10]%
Wascosa [0-5]%
Sonstige Waggonvermieter* (Summe) [10-15]%
Eisenbahnverkehrsunternehmen* (Summe) [0-5]%

Tabelle 4 - Marktanteile 2016 auf dem rdumlich relevanten Markt fir die Vermietung von Tro-
ckenguterwaggons unter Einbezug der Eisenbahnverkehrsunternehmen. Die mit * gekenn-

zeichneten Angaben wurden geschétzt.

Zur Bestimmung des Marktvolumens und der Marktanteile ist die Beschlussabteilung dabei
wie folgt vorgegangen: Soweit Angaben der EVU und Logistikanbieter aus der Befragung
vorlagen, sind diese in das Marktvolumen und die Marktanteilsberechnung eingeflossen.
Fur die Unternehmen, fur die keine Angaben vorlagen und fiur die die Zusammenschluss-
beteiligten Trockenguterwaggonbestinde angegeben haben, hat die Beschlussabteilung

die Umsétze aus der Vermietung von Trockengiterwaggons geschatzt.”®

78 Im Einzelnen hat die Beschlussabteilung den durchschnittlichen Umsatz aus der Vermietung von
Trockengiiterwaggons ermittelt, die die DB, die SBB und die OBB 2016 pro Trockengiiterwag-
gon, bezogen auf den gesamten Waggonbestand, erzielt haben. Alle drei Unternehmen haben
2016 Umsatze aus der Vermietung von Trockenguterwaggons erzielt. Mithilfe des durchschnitt-
lichen Umsatzes und den Angaben der Zusammenschlussbeteiligten zu den gesamten Waggon-
bestanden der EVU hat die Beschlussabteilung anschlieRend deren Umsatze aus der Vermie-
tung von Trockengiterwaggons fiir 2016 berechnet.
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ee) Industriekunden

Die Zusammenschlussbeteiligten sind in der Anmeldung davon ausgegangen, dass auch
der Waggonbestand, der im Eigentum von Industriekunden steht, in das Marktvolumen ein-
zubeziehen ist. Sie haben in diesem Zusammenhang eine Liste von rund 30 Verladern und
Logistikprovidern eingereicht, die insgesamt Uber knapp 20.000 Trockenguterwaggons ver-

fugen.

Ebenso wie im Bereich der Kesselwaggons kann auch hier dem Vortrag der Zusammen-
schlussbeteiligten nur insoweit gefolgt werden, als diese Unternehmen mit ihren Waggons
tatsachlich Umséatze aus der Waggonvermietung im Aul3enverhéltnis erzielen. Denn die In-
dustriekunden diirften, soweit sie Uber eigene Trockengiterwaggons verfligen, diese vor-
wiegend flr den eigenen Gltertransport einsetzen. Insofern dirfte es sich bei den Vermiet-
geschéften der Industriekunden eher um ,Gelegenheitsgeschafte* handeln, die nur getatigt
werden, wenn die Waggons nicht fiir einen gewissen Zeitraum nicht selbst gebraucht wer-
den. Dementsprechend kann nicht davon ausgegangen werden, dass die Industriekunden
die wettbewerblichen Verhaltensspielraume der Zusammenschlussbeteiligten in vergleich-
barer Art und Weise beschranken wie normale Waggonvermieter. Dies bestatigen auch die
Ermittlungsergebnisse der Beschlussabteilung. Die Befragung der Industriekunden hat er-
geben, dass lediglich [...] der 24 Industriekunden, die der Beschlussabteilung Auskunft er-
teilt haben, Uber eigene Trockengiterwaggons verfligen. Nur eines dieser Unternehmen
hat in den letzten drei Jahren Umsétze aus der Vermietung von Trockenglterwaggons er-

zielt.

Die Beschlussabteilung hat die Umsatze der Industriekunden aus der Vermietung von Tro-
ckenguterwaggons zugunsten der Zusammenschlussbeteiligten gleichwohl geschétzt und
in die Berechnung des Marktvolumens und der Marktanteile einbezogen. Demnach verfi-
gen die Industriekunden auf dem relevanten Markt fur die Vermietung von Trockenguter-
waggons uber einen gemeinsamen Marktanteil von [0-5]%. Die Marktanteile der Zusam-

menschlussbeteiligten und sonstigen Waggonvermieter sinken nur geringfigig:
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Unternehmen Marktanteil
VTG [45-50] %
Nacco [0-5]%
Atir-Rail* [0-5]%
Ermewa [10-15]%
ERR [0-5]%
GATX [0-5]%
Millet* [0-5]%
On Rail, Mettmann [0-5]%
On Rail, Moers [0-5]%
TOUAX [5-10]%
Wascosa [0-5]%
Sonstige Waggonvermieter* (Summe) [10-15]%
Eisenbahnverkehrsunternehmen* (Summe) [0-5]%
Industriekunden* (Summe) [0-5]%

Tabelle 5 - Marktanteile 2016 auf dem rdumlich relevanten Markt fir die Vermietung von Tro-
ckengiterwaggons unter Einbezug der Eisenbahnverkehrsunternehmen und Industrie-

kunden. Die mit * gekennzeichneten Angaben wurden geschétzt.

Zur Bestimmung des Marktvolumens und der Marktanteile ist die Beschlussabteilung wie
folgt vorgegangen: Soweit Angaben der Nachfrager aus der Befragung vorlagen, sind diese
in das Marktvolumen und die Marktanteilsberechnung eingeflossen. Fir die Verlader und
Logistikprovider, fur die die Zusammenschlussbeteiligten Trockengiterwaggonbestéande
angegeben haben, hat die Beschlussabteilung die Umsétze aus der Vermietung von Tro-
ckenguterwaggons geschatzt. Dabei hat die Beschlussabteilung unterstellt, dass sdmtliche

von den Zusammenschlussbeteiligten genannten Industriekunden einen ahnlichen Anteil
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ihrer Trockenguterwaggonflotte vermieten und &hnliche Erlése aus der Vermietung erzielen

wie die EVU DB, SBB und OBB, die ebenfalls Schienentransportleistungen anbieten.”

c) Tatsachliches Wettbewerbsgeschehen

Die Prognose der weiteren Entwicklung des Wettbewerbs in den Méarkten ist auch abhangig
von der Beurteilung des derzeitigen Wettbewerbsgeschehens und der Rolle der Zusam-

menschlussbeteiligten Uber eine Betrachtung ihrer Marktanteile hinaus.

aa) Wettbewerbliche Nahe

Im Rahmen der Ermittlungen wurden die Nachfrager (Industriekunden und EVU) danach
befragt, wen sie fur die erste, zweite und dritte Bezugsalternative zum Erwerber einerseits
und zum Zielunternehmen andererseits halten. Diese Frage wurde nur einheitlich gestellt
und nicht nach Kesselwaggons und Trockengiterwaggons unterteilt. Die Einschatzung der
Nachfrager ergibt sich aus den folgenden Ubersichten. Wie schon oben im Rahmen der
sachlichen Marktabgrenzung erfolgt diese Darstellung getrennt nach Kunden, welche
(auch) Kesselwaggons anmieten und nach Kunden, welche (auch) Trockenglterwaggons

anmieten.®°

79 Die Beschlussabteilung hat zunachst den durchschnittlichen Umsatz aus der Vermietung von Tro-
ckengiiterwaggons ermittelt, die die DB, die SBB und die OBB 2016 pro Trockengiiterwaggon,
bezogen auf den gesamten Waggonbestand, erzielt haben. Alle drei Unternehmen haben 2016
Umséatze aus der Vermietung von Trockengiiterwaggons erzielt. Mithilfe des durchschnittlichen
Umsatzes und den Angaben der Zusammenschlussbeteiligten zu den gesamten Waggonbe-
standen der Verlader und Logistikprovider hat die Beschlussabteilung anschlie3end deren Um-
satze aus der Vermietung von Trockengiterwaggons fiir 2016 berechnet.

80 An den hier darstellten Ergebnissen andert die Kritik des 6konomischen Gutachtens, im Rahmen
der entsprechenden Frage hatten die Unternehmen VTG und Nacco nicht als jeweils erste Aus-
wabhlalternative in der Auswahlliste angeboten werden dirfen, nichts (vgl. ebda., S. 46). Diese
Sortierung entsprach derjenigen bei den tbrigen Fragen nach den Wettbewerbern und diente
somit auch einer gewissen Einheitlichkeit des Fragebogens. Zudem sprechen die Angaben der-
selben Befragten zu anderen Teilen des Fragebogens dagegen, dass die vorgegebene Antwort-
reihenfolge zu einer systematischen Verzerrung zu Lasten der Zusammenschlussbeteiligten ge-
fuhrt hat. Beispielsweise hat keiner der antwortenden Nachfrager den Zusammenschluss als
positiv bewertet, obwohl dies die erste Antwortoption war. Zudem wurden separat die erste,
zweite und dritte Bezugsalternative abgefragt, und in allen Fallen war der Erwerber bzw. das
Zielunternehmen als erste Auswahloption aufgefuihrt. Die Haufigkeiten der Nennung unterschei-
den sich bei den drei Bezugsalternativen dennoch sehr stark. Insgesamt geht es im Folgenden
auch nicht um die Feststellung, dass das Zielunternehmen der engste Wettbewerber des Erwer-
bers ist, sondern darum, dass es sich um einen engen Wettbewerber handelt. Selbst bei einer
untersteliten Uberzeichnung des Naheverhéaltnisses sind die Antworten so deutlich, dass sich an
der wettbewerblichen Wirdigung nichts andert.
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(1) Einschatzung Nachfrager Kesselwaggons

(192) Als nachste Bezugsalternative zum Erwerber VTG wahlen diejenigen Nachfrager, welche

(auch) Kesselwaggons anmieten, die folgenden Unternehmen:

Bezugsalternative zu VTG

Nacco

Ermewa

TOUAX
Wascosa
ATIR-Rail

Millet

. I
.
GATX I —
I
On Rail, Mettmann N

|

ERR

Aretz

On Rail, Moers
Sonstige

Keine Alternative

MRang1 MRang?2 Rang 3

Abbildung 10 — Bezugsalternativen zum Erwerber VTG im Bereich der Kesselwaggons (abso-
lute Haufigkeit der Angaben)

(193) Aus der vorstehenden Abbildung wird deutlich, dass als nachste Bezugsalternative des Er-
werbers sehr haufig das Zielunternehmen und der Wettbewerber GATX wahrgenommen
werden. Diese beiden Unternehmen wurden mit deutlichem Abstand insgesamt am hau-
figsten genannt. Auf GATX entfallen dabei insgesamt mehr Nennungen. Allerdings sehen
anndhernd gleich viele Nachfrager entweder das Zielunternehmen oder GATX als den erst-
rangig nachsten Wettbewerber. Deutlich dahinter zurtickbleibend werden die beiden weite-
ren grolReren Anbieter im Bereich der Kesselwaggons, Ermewa und Wascosa, einge-
schatzt. Auf diese entfallen insgesamt weniger Nennungen und sie werden auch praktisch
nicht als die rangnachste Bezugsalternative wahrgenommen. Die tbrigen Wettbewerber

bleiben dahinter insgesamt deutlich zurlck.

(194) Umgekehrt danach befragt, wer die hachsten Bezugsalternative zum Zielunternehmen ist,
haben diejenigen antwortenden Nachfrager, welche (auch) Kesselwaggons anmieten, die
Wettbewerber wie folgt bewertet:
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Bezugsalternative zu Nacco

VTG |
Ermewa [
GATX I
TOUAX I
Wascosa I
ATIR-Rail
Millet
On Rail, Mettmann [N
ERR
Aretz
On Rail, Moers  1IEEGN
Sonstige

Keine Alternative

BMRang1 MRang?2 Rang 3

Abbildung 11 — Bezugsalternativen zum Zielunternehmen Nacco im Bereich der Kesselwag-

gons (absolute Haufigkeit der Angaben)

Aus der vorstehenden Abbildung wird deutlich, dass als nachste Bezugsalternative zum
Zielunternehmen sehr haufig der Erwerber und GATX angesehen werden. Wéahrend auf
GATX insgesamt etwas mehr Nennungen entfallen, ist auffallig, dass der Erwerber mit Ab-
stand am haufigsten als der erstrangig nachste Wettbewerber des Zielunternehmens ge-
nannt wird. Deutlich weniger Nennungen entfallen auf die Wettbewerber Wascosa und Er-
mewa, welche jedoch insgesamt im Hinblick auf die Gesamtzahl der Nennungen aus den

tibrigen Wettbewerbern noch hervorstechen.

(2) Einschatzung Nachfrager Trockengiterwaggons

Antwortende Kunden, welche (auch) Trockengiterwaggons anmieten, schatzen die Wett-

bewerber des Erwerbers im Hinblick auf Bezugsalternativen zu diesem wie folgt ein:
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Bezugsalternative zu VTG

o

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Nacco | —

Ermewa

TOUAX

Wascosa

ATIR-Rail

Millet

On Rail, Mettmann
ERR

Aretz

.
GATX |
.
I
.
|
On Rail, Moers
I

Sonstige

Keine Alternative

HMRang1 MRang2 Rang 3

Abbildung 12 — Bezugsalternativen zum Erwerber VTG im Bereich der Trockengiterwaggons
(absolute Haufigkeit der Angaben)

Aus dem vorstehenden wird deutlich, dass als ndchste Bezugsalternative zum Erwerber
sehr haufig das Zielunternehmen, Ermewa, GATX und Wascosa angesehen werden. Alle
anderen Wettbewerber bleiben dahinter deutlich zuriick. Allerdings ergibt sich aus der Dar-
stellung, dass auch kleinere Anbieter wie On Rail, Mettmann oder ERR durchaus noch in
relevantem Umfang als enge Wettbewerber des Erwerbers angesehen werden. Die Tatsa-
che, dass auch der Wettbewerber GATX hier so prominent genannt wird, obwohl er nur
Uber wenige Trockengiiterwaggons verfiigt, ergibt sich aus dem Umstand, dass die Ein-
schatzung als nachster Wettbewerber nur allgemein abgefragt wurde. Unter den antwor-
tenden Kunden, welche Trockenglterwaggons anmieten, befinden sich auch viele Nach-

frager, welche zudem — ggf. sogar in erster Linie — Kesselwaggons anmieten.

Der Wettbewerber Touax, der allein nach Marktanteilen bemessen drittgrof3ter Anbieter auf
dem Markt fir die Vermietung von Trockengiterwaggons ist, wird von nur wenigen Nach-
fragern als nachste Bezugsalternative zu VTG eingestuft. Dies durfte vor allem darauf zu-
rickzufiihren sein, dass die Trockenguterwaggonflotte von Touax Uberwiegend aus Wag-
gons fur den Intermodalverkehr besteht. VTG verfugt jedoch, ebenso wie Ermewa, Was-
cosa und Nacco, uber ein breites Sortiment verschiedener Trockenguterwaggontypen. In
Abhangigkeit der nachgefragten Waggontypen kann Touax insoweit nur begrenzt eine Be-

zugsalternative zum Erwerber darstellen.
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Umgekehrt befragt nach den nachsten Bezugsalternativen zum Zielunternehmen haben

diese Nachfrager die folgenden Angaben gemacht:

Bezugsalternative zu Nacco

VTG

GATX

TOUAX

Wascosa

ATIR-Rail

Millet

On Rail, Mettmann
ERR

Aretz

0
Ermewa I
I —
-
.
I
.
]
]
On Rail, Moers I

I

Sonstige

Keine Alternative

ERang1 ®mRang2 Rang 3

Abbildung 13 — Bezugsalternativen zum Zielunternehmen Nacco im Bereich der Trockengi-

terwaggons (absolute Haufigkeit der Angaben)

Aus der vorstehenden Abbildung ergibt sich, dass auch in dieser Richtung neben dem Er-
werber die Wettbewerber Ermewa, GATX und Wascosa sehr haufig als nachste Wettbe-
werber angesehen werden. Auffallig ist jedoch, dass auf den Erwerber nicht nur insgesamt
die meisten Nennungen entfallen, sondern dieser mit groRem Abstand auch als erstrangig

nachster Wettbewerber des Zielunternehmens angesehen wird.

(3) Bewertung des wettbewerblichen Naheverhaltnisses

Es wird deutlich, dass der wettbewerbliche Spielraum von VTG aus Sicht der Nachfrager
im Wesentlichen durch die vier Wettbewerber Nacco, Ermewa, GATX und Wascosa be-
schrankt wird. Im Bereich der Kesselwaggons ergibt sich hierbei noch eine deutliche Ab-
stufung dahingehend, dass das Zielunternehmen und GATX als engste Wettbewerber des
Erwerbers angesehen werden, und die Unternehmen Ermewa und Wascosa dahinter spur-
bar zurtickbleiben. Engster Wettbewerber des Zielunternehmens ist aus Kundensicht der

Erwerber.
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Die (wechselseitige) Bedeutung der an dem Zusammenschluss beteiligten Unternehmen in
den vorstehenden Ubersichten kann tendenziell dadurch Gberschatzt sein, dass Kunden
dieser beiden Unternehmen befragt wurden. Dieser Effekt dirfte allerdings nicht zu einer
groben Verzerrung fuhren. Nach dem Ergebnis der Ermittlungen kann davon ausgegangen
werden kann, dass die Nachfrager die wesentlichen Wettbewerber kennen und auch bei
verschiedenen Anbietern anmieten. Jedenfalls von den Wettbewerbern Ermewa, GATX
und Wascosa haben sehr viele der befragten Nachfrager in den letzten Jahren ebenfalls

Waggons angemietet, so dass sie insoweit auch als deren Kunden anzusehen sind.

Auch die Ermittlungen im Ubrigen, also uber die Ergebnisse der konkreten Einschatzungs-
frage nach den nachsten Wettbewerbern hinaus, stiitzen das Bild: So haben zahlreiche
Nachfrager ausgefiihrt, dass sie den Verhaltensspielraum des Erwerbers — welcher bereits
der grofite Anbieter ist — in erheblichem Umfang als gerade durch das Zielunternehmen
beschrankt sehen. Verwiesen wurde insoweit auf die hohe Bereitschaft von Nacco zur In-

vestition in neue Waggons und dessen tendenziell glinstigeren Preise und Bedingungen.

Einer zusatzlichen Bieteranalyse zur Ermittlung des wettbewerblichen Naheverhéaltnisses
bedarf es dartiber hinaus nicht.®! Das 6konomische Gutachten sowie der Erwerber in seiner
Stellungnahme vom 18. Dezember 2017 tragen vor, dass das Heranziehen der Auskiinfte
der Nachfrager auf standardisierte Fragebdgen nicht ausreichend sei, um das wettbewerb-
liche Naheverhaltnis zu bewerten, und dass eine Bieteranalyse ein eindeutigeres und aus-
sagekraftigeres Ergebnis geliefert hatte. Das 6konomische Gutachten prasentiert sodann
eine solche Bieteranalyse, die auf Ausschreibungs- und Angebotsdaten von VTG (]...] Da-

tenpunkte) und Nacco ([...] Datenpunkte) basiert.2

Eine Bieteranalyse ist grundsatzlich insbesondere in solchen Fallen aussagekratftig, in de-
nen es auf dem betroffenen Markt wenige, seltene Ausschreibungen gibt und die betroffe-
nen Mengen verhaltnismafig grof3 im Verhaltnis zum Marktvolumen bzw. im Verhaltnis zur
Kapazitat der Zusammenschlussbeteiligten sind. Hintergrund ist, dass in derartigen Fallen
Marktanteile weniger aussagekraftig sind, weil sie immer nur eine (zeitraumbezogene) ,Mo-

mentaufnahme” darstellen. Beides trifft hier nach den vorliegenden Ermittlungsergebnissen

81 \V/gl. 6konomisches Gutachten, S. 47 f., Stellungnahme vom 18. Dezember 2017, S. 39 f.
82 \Vgl. ebda., S. 47 f.
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nicht zu.® Dann ist der Ausschreibungscharakter aber gerade nicht pragend fir den betref-
fenden Markt und sind im Umkehrschluss die Marktanteile durchaus aussagekraftig im Hin-
blick auf die Wettbewerbsstellung eines Anbieters. Ebenso kdnnen dann auch die Kunden
direkt nach der wettbewerblichen Nahe von Anbietern befragt werden, weil davon auszu-
gehen ist, dass sie diese aufgrund der kontinuierlichen kleineren Transaktionen fundiert

und zeitnah einschatzen kdénnen.

Zudem sind die Ausschreibungen der Waggonmieter sehr heterogen und dementspre-
chend schwierig vergleichbar. Zum einen kdnnen sich die nachgefragten Eisenbahnwag-
gons in ihrer Art und Menge stark unterscheiden, zum anderen die Mietdauer und der mit
der Vermietung verbundene Service. Dies erschwert eine Ubergreifende Bieteranalyse. Je-
denfalls misste der Heterogenitat der Ausschreibungen durch eine entsprechend differen-
zierte Analyse Rechnung getragen werden, was das dkonomische Gutachten jedoch — so-
weit erkennbar — nicht beriicksichtigt. Hingegen ist bei einer Befragung der Nachfrager zum
wettbewerblichen Naheverhaltnis davon auszugehen, dass diese die Heterogenitat der
Ausschreibungen in ihre Antworten einflieBen lassen. Denn die Nachfrager dirften einen
Waggonvermieter gerade dann als nachste Bezugsalternative zum Erwerber bzw. Zielun-
ternehmen einschatzen, wenn dieser ihren Bedarf in Bezug auf Waggontypen, Mietzeit-
raume oder Serviceleistungen in sehr ahnlicher Weise decken kann wie der Erwerber bzw.

das Zielunternehmen.

Gleichwohl hat sich die Beschlussabteilung mit der im 6konomischen Gutachten prasen-
tierten Bieteranalyse auseinandergesetzt. Deren Aussagekraft erscheint indes aus mehre-
ren Grunden fraglich. Zuné&chst liegen keine Ausschreibungstexte der Nachfrager vor. In-
sofern bleibt unklar, ob es sich tatséachlich durchgangig um Daten zu an eine grof3ere An-
zahl an Anbietern gerichtete Ausschreibungen fir einen klar spezifizierten Auftrag handelt
und inwieweit es sich jeweils um solche Angebote von VTG bzw. Nacco handelt, die auch
tatsachlich den angefragten bzw. ausgeschriebenen Anforderungen entsprachen bzw. die
Leistungsbeschreibung erflillten. Denn nur dann stellen diese Angebote eine echte Aus-
wahlalternative fur den jeweiligen Nachfrager dar. Aufféllig ist weiterhin, dass die Daten von
VTG auch eine ganz erhebliche Anzahl an Angeboten umfassen, bei denen der Mietgegen-

stand weniger als [...] und/oder die Mietlaufzeit weniger als [...] betragt, wahrend derartige

83 S. auch dkonomisches Gutachten, S. 24, zu gestaffelten Vertragslaufeiten oder zur geringen An-
zahl von Waggons, die von einem Mietvertrag abgedeckt werden.
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Angebote in den Daten von Nacco nur in Ausnahmefallen zu finden sind. Nicht auszuschlie-
Ben ist daher, dass die Ausschreibungs- und Angebotsdaten in den beiden Unternehmen
nach unterschiedlichen Kriterien erhoben wurden und insoweit nur eingeschrankt vergleich-
bar sind. Daflr spricht auch, dass VTG (bereinigt) mehr als [...] mal so viele Datenpunkte

vorgelegt hat wie Nacco.

bb) Weitere Aspekte zum tatsachlichen Wettbewerbsverhéltnis

Dass es sich bei dem Zielunternehmen um einen engen Wettbewerber des Erwerbers han-
delt, ergibt sich bereits aus der Zusammensetzung von dessen Waggonflotte und dem
raumlichen Kerngebiet seiner Tatigkeit. Mag es auch bei einer genauen Typensegmentie-
rung der Flotten von Erwerber und Zielunternehmen komplementéare Aspekte geben, so
handelt es sich bei dem Zielunternehmen grundséatzlich um einen Anbieter mit einem breit
gefacherten Sortiment, welches nicht auf spezielle Waggontypen ausgerichtet ist.3* Das
Zielunternehmen verfugt Gber drei Unternehmenssitze in Frankreich (Hauptsitz), Deutsch-
land und dem Vereinigten Kdnigreich. Obwohl es Kunden in 16 Landern hat, liegt der
Schwerpunkt der Tétigkeit in Zentraleuropa. Die Hauptmarkte sind Frankreich ([...] des Um-
satzes), Deutschland ([...] des Umsatzes) und Osterreich ([...] des Umsatzes). In mehreren
Gebieten des rAdumlich relevanten Marktes scheint das Zielunternehmen kaum in relevan-
ten Umfang tatig zu sein. Als ,Uberlappungsgebiete* der Zusammenschlussbeteiligten hat
der Erwerber jedenfalls Frankreich, das Vereinigte Kénigreich, Benelux, Deutschland, Po-
len, Tschechien, Slowakei und Osterreich identifiziert.®> Damit handelt es sich bei dem Ziel-
unternehmen um einen Anbieter mit breitem Sortiment, der schwerpunktmafig im Kernge-
biet des rdumlichen Marktes tatig ist, dem auch wirtschaftlich die gré3te Bedeutung zu-

kommt.86

84 S. Vermerk tiber eine Besprechung mit Vertretern des Zielunternehmens im Bundeskartellamt am
27. Oktober 2017.

85 Vgl. hierzu im Einzelnen Anlage 2 zur Anmeldung sowie die Prasentationen in Anlage 1 zum
Schriftsatz des Erwerbers vom 13. Oktober 2017. Die von den internen Entscheidungsunterla-
gen und den den Investoren zur Verfigung gestellten Informationen abweichende Bewertung
des Zielunternehmens im Schriftsatz des Erwerbers vom 27. November 2017, S. 34 f. erscheint
nicht nachvollziehbar.

86 Vgl. zur wirtschaftlichen Bedeutung eher am Rand liegender Lander auch Europaische Kommis-
sion, 19. Marz 2002, COMP/M.2669 — VTG/Warburg/Brambles, Tz. 36 ff.



(209)

(210)

(211)

-85 -

Zu relativieren sind im Hinblick auf die Bedeutung als tatsachliche Wettbewerber hingegen
die Marktanteile der Unternehmen Millet und Atir-Rail, welchen auch nur Schatzungen zu-
grunde liegen. Beide Unternehmen sind im Schwerpunkt im Segment der Kesselwaggons
vertreten. Das Unternehmen Millet war immerhin einem guten Drittel der Nachfragergruppe,
welche (auch) Kesselwaggons anmieten, gar nicht bekannt. Dies ist durchaus bemerkens-
wert, weil es sich bei den Nachfragern nach Kesselwaggons in der Mehrheit um grofRe Kon-
zerne handelt, die nicht national beschrankt agieren. Sowohl bei dem Unternehmen Millet
als auch bei dem Unternehmen Atir-Rail haben deutlich weniger der Nachfrager bereits
Waggons angemietet als bei den oben genannten engen Wettbewerbern. Dies ist keines-
wegs nur Ausdruck der relativen UnternehmensgréfZe. Vielmehr haben die Ermittlungen
gezeigt, dass eine jeweils nahezu identische Anzahl von Nachfragern der Zusammen-
schlussbeteiligten bereits bei den Wettbewerbern GATX, Ermewa und Wascosa Waggons
angemietet haben, obwohl die Marktanteile dieser Wettbewerber unterschiedlich hoch sind.
Selbst bei dem tendenziell noch kleineren Anbieter ,,On Rail Moers* haben doppelt so viele
Nachfrager bereits Waggons angemietet als bei dem Unternehmen Millet und 40 % mehr

Nachfrager als bei dem Unternehmen Atir-Rail.

Im Hinblick auf den Bereich der Kesselwaggons ist auch die Bedeutung des Wettbewerbers
Aretz als Wettbewerbskraft, welche die Verhaltensspielrdume der grof3eren Anbieter wirk-
sam beschrankt, deutlich zu relativieren. Denn bei diesem Anbieter handelt es sich um ein
Unternehmen, das ganz weit Uberwiegend nur Druckgaskesselwaggons vermietet und
auch innerhalb dieses Bereichs von den Nachfragern, aber auch von den Zusammen-

schlussbeteiligten als Spezialanbieter wahrgenommen wird.®’

d) Kapazitaten

Der Wettbewerbsdruck, der von anderen Anbietern im relevanten Markt ausgeht, hangt u.a.
davon ab, inwieweit diese mit einer Ausweitung des eigenen Angebots reagieren kénnen,
wenn der Erwerber nach dem Zusammenschluss etwa seine Preise erhdht oder sein An-
gebot verschlechtert. Insgesamt lasst sich insoweit feststellen, dass Kapazitatsausweitun-
gen in diesem Markt mdéglich sind. Jedoch kann nicht davon ausgegangen werden, dass

entsprechende Ausweitungen in zugleich kurzer Frist und hoher Zahl stattfinden kénnen.

87 S. Vermerk Uber die Besprechung mit Vertretern des Zielunternehmens am 27.10.2017.
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Die Ermittlungen haben zunachst ergeben, dass der Markt nicht von aktuellen Uberkapazi-
taten gepragt ist. Die Auslastung der Waggonflotten ist insgesamt hoch. Am hdchsten ist
die Auslastung im Bereich der Kesselwaggons. Bei keinem der Anbieter mit wesentlichen
Marktanteilen lag diese im Jahr 2016 unterhalb des Bereichs zwischen 80 und 100 %; in
den meisten Fallen sogar bei 90 % oder dartber. In den Jahren 2014 und 2015 war die
Auslastung tendenziell etwas geringer; insgesamt jedoch ebenfalls sehr hoch. Im Bereich
der Trockenguterwaggons ist die Auslastung nicht ganz so hoch wie im Bereich der Kes-
selwaggons. Insgesamt lag die Auslastung der Mehrheit der Unternehmen in allen abge-
fragten Segmenten im Jahr 2016 im Bereich zwischen 80 und 100 %. Besonders hoch ist
die Auslastung im Segment der Intermodalwaggons, wahrend es in den anderen Segmen-
ten teilweise auch etwas geringere Auslastungen gibt, welche jedoch nur im Ausnahmefall
unterhalb des Bereichs zwischen 60 und 80 % liegen. Eine quantitativ erhebliche Ange-

botsausweitung ist mit dem vorhandenen Bestand danach kaum mdglich.

Eine Ausweitung der eigenen Kapazitaten ist fur die Anbieter auf diesem Markt im Wesent-
lichen auf drei Wegen maglich: Durch die Ubernahme eines Wettbewerbers, den Ankauf
gebrauchter Waggons oder die Bestellung neu hergestellter Guterwaggons. Da die Uber-
nahme eines Wettbewerbers die Kapazitat des Marktes insgesamt nicht erhéht, braucht
dies hier nicht bertucksichtigt zu werden. Der Ankauf gebrauchter Waggons kann sich im
Unterschied hierzu gegebenenfalls auf Waggons beziehen, die bislang nicht Bestandteil
des relevanten Marktes waren, etwa weil sie im Eigentum einer Staatsbahn oder eines In-
dustriekunden stehen oder schlicht ungenutzt sind. Mehrere Wettbewerber haben insoweit
allerdings darauf hingewiesen, dass es Engpasse bei der Beschaffung gebrauchter Wag-
gons gebe.® Hierbei dirfte auch Alter und Qualitat des verfiigbaren Materials eine Rolle
spielen. Bei diesen Akquisitionen ist zudem zu berlcksichtigen, dass entsprechende Be-
stande nicht in jedem Fall und nicht immer in vollem Umfang frei im Markt angeboten wer-
den kdnnen. Denn Staatsbahnen verdufRern gebrauchte Waggonbestéande haufig im Wege
eines sale-and-lease-back, wobei die Glbernommenen Waggons in gro3em Umfang zu-
nachst fir einen langeren Zeitraum zurtickvermietet werden. Damit vergroRRert sich zwar
insgesamt der Markt, aber die neuen Kapazitaten sind in solchen Konstellationen in der

Regel Uber langere Zeit fest vergeben.

88 Im Rahmen der Bewertung von Marktzutrittshiirden.
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Die Kapazitaten fur die Herstellung neuer Waggons fur den europaischen Markt wurden
von den Marktteilnehmern im Rahmen der Ermittlungen nicht einheitlich bewertet. Wahrend
knapp zwei Drittel das Angebot insoweit als mindestens ausreichend ansehen, geht ein
gutes Drittel der Wettbewerber von nicht ausreichenden Kapazitaten aus. Kein Marktteil-
nehmer ist allerdings der Auffassung, dass insoweit Gberhaupt keine Kapazitaten zur Ver-
fugung stehen. Insgesamt durfte in den Kapazitdten der Waggonbauern damit zumindest
kein grundsatzliches Problem liegen. Fur die Anschaffung bereits spezifizierter und zuge-
lassener Waggontypen ist dabei nach weitgehend Ubereinstimmender Einschatzung der
Marktteilnehmer ein Zeitraum zwischen einem halben und einem Jahr anzusetzen. Fir den
Fall, dass ein neu zu bauender Waggontyp noch nicht spezifiziert und zugelassen ist, be-
tragt die mittlere Zeit von der Bestellung bis zur Auslieferung nach der weitgehend tberein-

stimmenden Einschéatzung der Marktteilnehmer zwischen einem und zwei Jahren.

Insgesamt sind kurzfristige erhebliche Kapazitatserhéhungen kaum maoglich. Dem steht bei
Neuanschaffungen bereits die Auslieferungsdauer entgegen. Die wirtschaftlichen Eigen-
schaften von Glterwaggons (s. unter Tz. (40)) machen entsprechende Investitionsentschei-
dungen zudem sehr unwahrscheinlich. Mittel- und langfristigen Kapazitatsausweitungen
stehen keine grundsétzlichen Hindernisse entgegen. Tendenziell ist in Anbetracht der wirt-
schaftlichen Eigenschaften von Gulterwaggons jedoch eher mit einer allmahlichen als mit
einer aggressiven Investitionsstrategie zu rechnen. Dies wird auch durch die Einschatzung
der Zusammenschlussbeteiligten bestatigt, nach der Neubauwagen derzeit mehrheitlich als
Ersatz fur ausgemusterte Altfahrzeuge und nur zu einem geringeren Anteil fir das Wachs-

tum der Flotten genutzt werden.®°

Dies schliel3t es indessen nicht aus, dass einzelne Wettbewerber bei einer entsprechenden
Investitionsbereitschaft ihrer Eigentimer ihre Flotte maf3geblich modernisieren und auch
ausbauen kénnen. Von den Marktteilnehmern, aber auch von den Zusammenschlussbetei-
ligten selber wird insoweit insbesondere das Zielunternehmen benannt, welches in den letz-
ten drei Jahren seine Flotte insgesamt erheblich ausgebaut und vor allem auch modernisiert
hat.

Die Beschlussabteilung hat im Rahmen ihrer Ermittlungen auch die von Wettbewerbern und

EVU bereits in Auftrag gegebenen neu herzustellenden Waggons abgefragt. Es ist danach

89 S, Schriftsatz vom 27. November 2017, S. 36.
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jedenfalls im Rahmen dieser auf ein bis zwei Jahre ausgerichteten Prognose nicht erkenn-
bar, dass sich die Kapazitaten und damit Wettbewerbskrafte in relevantem Umfang ver-

schieben wirden.

e) Marktphase

Die Wettbewerbsbedingungen werden auch durch die Marktphase, also die Entwicklungs-
stufe des Marktes, beeinflusst. Der Markt fir die Vermietung von Giterwaggons befindet
sich jedenfalls nicht in einer jungen, dynamischen Phase, in welcher auch sehr hohe Markt-

anteile ggf. kein notwendiger Ausdruck von Marktmacht sein miissen.

Es ist jedoch zu beobachten, dass mit dem tendenziellen Abbau der Eigenbestande der
europdischen Staatsbahnen die Bedeutung der Waggonvermieter wachst. So schatzen
auch zwei Drittel der antwortenden Wettbewerber, dass der Waggonbestand der Vermieter
in den kommenden Jahren zunehmen wird, wahrend ein Drittel von einem in etwa gleich-
bleibenden Bestand ausgehen. In tendenziell wachsenden Méarkten kénnen GréRRenvor-
sprunge von Wettbewerbern eher eingeholt werden als in stagnierenden oder schrumpfen-
den Markten. Die dargelegten Marktbedingungen im Hinblick auf Kapazitatsausweitungen

machen jedoch deutlich, dass zumindest kurzfristige Ausweitungen schwierig sind.

f) Zugang zu Beschaffungs- und Absatzmarkten

Die Ermittlungen haben im vorliegenden Fall keine Anhaltspunkte dafiir gegeben, dass der
Aspekt des Zugangs zu Beschaffungs- oder Absatzmarkten eine herausgehobene Rolle fir

die Beurteilung der Wettbewerbssituation spielt.

Grundsatzlich sind Unternehmen die wie der Erwerber auch auf der nachgelagerten Ebene
der Erbringung von Schienenguterlogistikleistungen tatig sind, in einem gewissen Vorteil
gegenuber nicht vertikal integrierten Unternehmen. Da es insbesondere mit den europai-
schen Staatsbahnen jedoch eine Vielzahl vertikal integrierter Transportunternehmen gibt,
spielt dieser Aspekt keine herausgehobene Rolle.

Grundsatzlich ist es fur einen Waggonvermieter auch von Vorteil, selber (iber Kapazitaten

fur die Herstellung von Waggons zu verfiigen. Dies ist sowohl bei dem Erwerber als auch

9% G, Leitfaden des Bundeskartellamtes zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle, 2012, Tz.
48.
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bei einigen anderen der groReren Wettbewerber der Fall. Da aber insgesamt nicht davon
auszugehen ist, dass der Zugang zu Herstellungskapazitaten einen entscheidenden Eng-

pass darstellt, kommt auch diesem Aspekt kein herausgehobenes Gewicht zu.

Eher von Relevanz fur die Marktbedingungen ist die Frage des Zugangs zu Werkstattkapa-
zitaten fur Inspektionsleistungen und Reparaturen. Hier verfugt der Erwerber in erheblichem
Umfang Uber eigene Kapazitaten. Es ergab sich im Rahmen der Ermittlungen zwar nicht,
dass es beim Zugang zu diesen Kapazitaten bereits grundsatzliche Kapazitatsprobleme
gibt. Einige kleinere Wettbewerber haben jedoch angegeben, dass der Erwerber mit seinem
grolen Waggonbestand bereits erhebliche Kapazitaten in den Werkstatten blockiere. Das-
selbe diirfte fur andere grof3e Anbieter gelten. Das Zielunternehmen hat es als durchaus
nennenswerten Wettbewerbsnachteil angesehen, fur die Instandhaltung der eigenen Flotte
darauf angewiesen zu sein, diese Leistungen in Werkstatten einkaufen zu miissen, welche
z.T. auch den Wettbewerbern gehéren. Im Zweifelsfall habe dort immer der Waggonbe-
stand des Eigentiimers Vorrang.®! Dieser Aspekt der vertikalen Integration der gréReren
Wettbewerber starkt tendenziell deren Stellung im Markt tGber ihren reinen Marktanteil hin-

aus.

g) Nachfragemacht

Eine Begrenzung der Marktmacht von Unternehmen kann auch von der Marktgegenseite

ausgehen, wenn diese Uber hinreichende Nachfragemacht verflgt.

Hierzu ist zunéchst festzustellen, dass den Waggonvermietern in vielen Fallen sehr gro3e
Unternehmen gegeniberstehen. Dabei handelt es sich um die Staatsbahnen als eine sehr
bedeutsame Kundengruppe, sowie um grof3e Unternehmen die z. B. der Mineral6lwirt-
schaft, der chemischen Industrie und der Stahl- oder Baustoffindustrie entstammen. So ent-
fallen etwa beim Zielunternehmen nach einer Analyse des Erwerbers fast [...] des Umsat-
zes auf die 10 groRRten Kunden,®? welches allesamt namhafte und grof3e Unternehmen sind.
Hiermit kann davon ausgegangen werden, dass diese Unternehmen tiber hohes Know-How
und eine gut organisierte Einkaufspolitik verfiigen, welche den SpielrAumen ihrer Vertrags-

partner grundsatzlich Grenzen setzt.

91 S. Vermerk Uiber eine Besprechung mit Vertretern des Zielunternehmens im Bundeskartellamt am
27. Oktober 2017.

92 \/gl. die Prasentationen in Anlage 1 zum Schriftsatz des Anmelders vom 13. Oktober 2017.
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Fur eine maf3gebliche Berlcksichtigung gegengewichtiger Nachfragemacht bedarf es je-
doch weiterer Anhaltspunkte als lediglich der reinen Unternehmensgré3e der Nachfrager.
Von einer gegengewichtigen Marktmacht kann beispielsweise ausgegangen werden, wenn
den Zusammenschlussbeteiligten nur einige wenige, groRe Unternehmen gegeniberste-
hen, die strategisch einkaufen. Den Zusammenschlussbeteiligten steht jedoch eine Vielzahl
von Nachfragern gegeniber. Die Ermittlungen haben auch keine Anhaltspunkte dafir ge-
geben, dass die Nachfrager in besonderem Umfang strategisch einkaufen, also z. B. be-
stimmten Sourcing-Strategien folgen oder z. B. versuchen, ihre Nachfrage auftragsiber-
greifend zu bindeln. Prognostisch ist jedoch nicht auszuschlie3en, dass die grofzen Nach-
frager starker strategisch einkaufen kénnten, um einer problematischen Wettbewerbsposi-

tion auf den Vermietmarkten zu begegnen.®

Allgemein kdnnen Nachfrager die negativen Folgen einer ansonsten zu erwartenden erheb-
lichen Wettbewerbsbehinderung nur verhindern, wenn sie fir einen Anbieter wirtschaftlich
so bedeutend sind, dass ein mdglicher Verlust dieses Abnehmers nicht kurzfristig durch die
Akquirierung anderer Kunden kompensiert werden kann. Zudem muss der jeweilige Nach-
frager Bezugsalternativen haben oder aufbauen kénnen, die nicht nur qualitativ gleichwertig
sind, sondern auch Uber ausreichende Kapazitaten verfigen, um seinen Bedarf zu decken.
Unter Umstanden mussen diese Bezugsalternativen nicht sofort verfigbar sein, wenn die

Drohung mit dem Aufbau einer Alternative &hnlich disziplinierende Effekte erzielen kann.%

Im vorliegenden Fall sind diese Anforderungen zumindest nicht in einem solchen Malie
erflllt, dass dieser Aspekt eine wesentliche Wettbewerbsbehinderung auszuschliel3en ver-
mag. Zwar gibt es sowohl bei dem Erwerber als auch bei dem Zielunternehmen sehr groRe
Kunden, deren Verlust nicht kurzfristig durch die Akquise neuer Kunden kompensiert wer-
den konnte. Entsprechendes dirfte auch fur die tbrigen Wettbewerber gelten. Den jeweili-
gen Kunden stehen Bezugsalternativen aber nicht im insoweit erforderlichen Umfang zur
Verfligung und die Drohung mit dem Aufbau einer Alternative bleibt in ihren Effekten hinter

einer aktuellen Ausweichmoglichkeit zurtick.

Hierzu haben die Ermittlungen zunachst ergeben, dass die Auslastung der Mietflotten hoch

ist, so dass kurzfristig zusatzliche Kapazitaten nicht in gro3em Umfang verfiigbar sind. Zwar

9% Vgl. S. Vermerk tber eine Besprechung mit Vertretern der Deutschen Bahn im Bundeskartellamt
am 26. Oktober 2017.

94 Vgl. zu allem Leitfaden des Bundeskartellamtes zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle,
2012, Tz. 79 f. und die dort wiedergegebenen Nachweise.
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fuhrt der Erwerber an, dass alle Waggonvermieter bei ihrer Auslastung noch Uber einen
Spielraum von 5 bis 10 % verfiigten.®® Gleichwohl ist — neben etwa Wartungs- und Instand-
haltungszeiten oder Ubergangszeiten zwischen zwei Mietvertragen — zu beriicksichtigen,
dass es sich bei den Kessel- und Trockenguterwaggons jeweils um heterogene Produkte
handelt, die ganz spezielle Transportbedarfe decken kénnen. Angesichts der hohen Aus-
lastungszahlen (vgl. Tz. (211) ff.) ist es insoweit unwahrscheinlich, dass insbesondere gro-
3en Nachfragern stets Bezugsalternativen in erforderlichem Umfang zur Verfiigung stehen.
Hierbei ist zusatzlich zu bericksichtigen, dass einige Anbieter, insbesondere solche mit
raumlichem Schwerpunkt in Osteuropa, nur begrenzt als Ausweichalternative wahrgenom-

men werden.

Auch die Waggonflotten der Staatsbahnen kénnen nicht kurzfristig in das Verleihgeschaft
Uberflihrt werden. Zum einen halten es die Wettbewerber der Zusammenschlussbeteiligten
grundsétzlich fur unwahrscheinlich, dass die Staatsbahnen in den ndchsten Jahren in gro-
Bem Umfang in das Verleihgeschaft einsteigen konnten. Verwiesen wird hierfiir u.a. darauf,
dass der Waggonbestand der Staatsbahnen durch das eigene Schienengiterverkehrsge-
schéaft ausgelastet ist. Zudem wird davon ausgegangen, dass der Bestand tendenziell ver-
altet ist und die Kapitalintensitat von Investitionen in groRerem Umfang abhalt. Zum ande-
ren halten es auch die Staatsbahnen und andere EVU in der Mehrheit fur sehr unwahr-
scheinlich, dass sie in erheblichem Umfang in den Vermietmarkt eintreten, weil es sich in-
soweit nicht um das Kerngeschéft handelt.

In mittlerer Frist haben jedoch gerade die gro3en Kunden der Waggonvermieter die M6g-
lichkeit, eigene Glterwaggons anzuschaffen. Staatsbahnen, Logistikdienstleister und auch
einzelne Industriekunden verfligen bereits heute Uber eigene Waggonbestande in unter-
schiedlich groRem Umfang. Zumindest bei allen Nachfragern, die bereits eigene Waggon-
bestdnde managen kann daher davon ausgegangen werden, dass diese im Einzelfall rea-
listischer Weise damit drohen kénnen, verstarkt in einen eigenen Waggonbestand zu in-

vestieren.

Die Ergebnisse der Ermittlungen zeigen fir eine derartige Strategie jedoch deutliche Gren-

zen. So schatzen die antwortenden Nachfrager und EVU die Mdglichkeit, ihren Bedarf an

95 S, Stellungnahme vom 17. Dezember 2017, Seite 43.



(233)

(234)

-92-

Guterwaggons statt durch Anmietung durch die Anschaffung eigener Waggons zu decken

wie folgt ein:

Austauschbarkeit durch Anschaffung eigener Waggons
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Gar nicht ersetzbar  [IEEEEEE——
Mehr als 0% und max. 20% ersetzbar |
Mehr als 20% und max. 40% ersetzbar
Mehr als 40% und max. 60% ersetzbar [N
Mehr als 60% und max. 80% ersetzbar [N

Mehr als 80% und weniger als 100% ersetzbar

100% ersetzbar [N

Abbildung 14 — Austauschbarkeit durch die Anschaffung eigener Waggons (absolute Haufig-
keit der Angaben)

Aus der vorstehenden Abbildung wird deutlich, dass diese Unternehmen ganz weit tber-
wiegend nicht davon ausgehen, ihren Mietbedarf durch die Anschaffung eigener Waggons
ersetzen zu kdénnen. Entsprechend gering ist daher auch das von einer solchen Drohung
ausgehende Abschreckungspotenzial einzuschétzen. Zur Begrindung filhren die Unter-
nehmen aus, dass es sich insoweit nicht um ein Kerngeschaft handelt, so dass entspre-
chende Investitionsentscheidungen unwahrscheinlich sind. Zudem kénnen die Unterneh-
men — besonders die Verlader selber — ihren Bedarf nicht entsprechend der wirtschaftlichen
Lebensdauer eines Glterwaggons prognostizieren. Dartiber hinaus werden auch die mit
dem Unterhalt einer eigenen Waggonflotte notwendig werdenden Unterhaltsleistungen als
abschreckend angesehen. In jedem Fall rechnen die Unternehmen Uberwiegend mit einem
Zeitraum von mindestens 2 bis 3 Jahren, die eine entsprechende Umstellung in Anspruch

nehmen wirde.

Realistischer dirfte hingegen die Strategie grof3er Nachfrager sein, einen aktuellen (kleine-
ren) Wettbewerber als Gegengewicht zu einem dominierenden Unternehmen ,aufzu-
bauen“. Auf entsprechende Versuche haben Nachfrager im Rahmen der Ermittlungen auch
hingewiesen. Dies kann so geschehen, dass Waggonvermieter gemaR eines bestimmten
Kundenwunsches in neu zu bauende Waggons investieren und mit dem Kunden eine Ver-
einbarung im Hinblick auf eine langerfristige erste Vermietung treffen. Auf diese Weise kon-

nen Nachfrager fur einen fir sie hinreichend prognostizierbaren Zeitraum einen Teil des
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Investitionsrisikos Ubernehmen, und so Waggonvermietern die Investitionsentscheidung er-
leichtern. Auf ein entsprechendes gemeinsames Vorgehen mit dem Zielunternehmen ha-
ben mehrere Nachfrager im Rahmen der Ermittlungen hingewiesen. Im Rahmen der Ermitt-
lungen wurden Nachfrager (Verlader und EVU) u.a. danach gefragt, wie sie die Bereitschaft
der Waggonvermieter zu einer entsprechenden Neuanschaffung nach Kundenspezifikation
einschatzen. Hierbei erhielt das Zielunternehmen am haufigsten die Einschéatzung, dass
diese Eigenschaft voll auf es zutreffe, was die entsprechenden Ausfiihrungen der Nachfra-
ger stutzt. An zweiter und dritter Stelle wurden insoweit die Unternehmen On Rail, Mett-
mann und Wascosa genannt, also weitere kleine bis mittlere Anbieter. Insgesamt lassen
die Antworten auf diese Frage jedoch kein klares Bild erkennen. So fallen die grof3eren
Anbieter unter Einbeziehung der Antwortmaoglichkeit , trifft eher zu“ nicht maRgeblich gegen-
Uber kleineren Anbietern ab. Insofern muss offen bleiben, inwiefern entsprechende Strate-

gien schon derzeit als begrenzende Nachfragemacht wirken.

h) Potenzieller Wettbewerb

Neben den aktuellen kdnnen auch potenzielle Wettbewerber die Verhaltensspielrdume der
bereits aktiven Anbieter in einem relevanten Markt beeinflussen. Als solche kommen so-
wohl Newcomer als auch Unternehmen in Betracht, die schon auf benachbarten vor- und
nachgelagerten Markten tatig sind. Insgesamt ist im Bereich der Waggonvermietung nicht
davon auszugehen, dass die Verhaltensspielrdume der etablierten Anbieter in erheblichem
Umfang von potenziellem Wettbewerb eingeschrankt werden. Die Zutrittshirden zu diesem
Markt haben die antwortenden Wettbewerber insgesamt als hoch bis sehr hoch einge-
schatzt. Letztlich erweist sich diese Einschéatzung als zutreffend.

Zwar gibt es zunachst einige Aspekte, die die Zutrittshirden als nicht tberm&Rig hoch er-
scheinen lassen. Es bestehen zumindest als ausreichend anzusehende Kapazitaten von
Herstellern fir den Neubau von Waggons, so dass etwa uber diesen Weg ein Neueintritt
mdglich ware. Es ist auch nicht ersichtlich, dass das Geschaft der Waggonvermietung in
betrieblicher Hinsicht tiberdurchschnittliches Know-How erfordert. Auch wurden im Rahmen
der Ermittlungen von den Marktteilnehmern keine praktischen Griinde (wie z. B. Abstellfla-

che fur Waggons) genannt, welche einem Marktzutritt entgegenstiinden. Wie unter Tz. (41)
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ff. dargelegt gibt es auch keine Anhaltspunkte dafur, dass besondere nachfrageseitige Fak-

toren® einen Marktzutritt in erheblicher Weise behindern.

Dass die Hirden fur einen Marktzutritt letztlich aber dennoch hoch sind, ergibt sich jedoch
aus den wirtschaftlichen Gegebenheiten der Waggonvermietung. Hierzu ist im Wesentli-

chen auf die Ausfuihrungen unter Tz. (40) zu verweisen.

Es ist zudem davon auszugehen, dass Flottengréf3en und -zusammensetzungen eine er-
hebliche Rolle spielen. Eine groRRere Flotte, welche unterschiedliche Waggontypen umfasst,
kann im Durchschnitt wesentlich besser ausgelastet werden als eine kleinere Flotte mit ei-
nem kleineren Portfolio. Ebenso ist davon auszugehen, dass sich eine auf Dauer angelegte
Rentabilitat erst durch einen sinnvollen Altersmix einer Flotte ergeben. Nur durch einen
ausreichenden Bestand an alteren und abgeschriebenen Waggons durfte das Vermietge-
schéaft dauerhaft lukrativ sein. Dementsprechend haben auch die Markteilnehmer ihre Ein-
schatzung begriindet, wonach die Zutrittshiirden hoch bis sehr hoch sind. Verwiesen wurde
insoweit auf die Kapitalintensitat und die Langfristigkeit des Investments. Auch die An-
nahme, dass im Normalfall eine bestimmte Mindestgrof3e einer Flotte notwendig ist, wurde

als Hurde fur den Marktzutritt genannt.

Insgesamt ist vor diesem Hintergrund davon auszugehen, dass selbst im Fall von Marktzu-
tritten nicht davon ausgegangen werden kann, dass diese in kurzen Zeitraumen, mit hohen
Mengen und einer breiten Produktpallette erfolgen. Im Gegenteil ware prognostisch eher
von mittel- und langfristigen und allmahlichen Erweiterungen auszugehen. Damit begrenzt
dieser Parameter die Verhaltensspielraume der Marktteilnehmer von vornherein nur in be-

grenztem Umfang.

Auch konkret I&sst sich nicht prognostizieren, dass von potenziellem Wettbewerb eine er-
hebliche Beschrankung auf die wettbewerblichen Verhaltensspielrdume der Marktbeteilig-
ten ausgehen wird. Betrachtet man zunachst echte Newcomer, so hat es in den letzten vier
Jahren schon nach den Angaben der Zusammenschlussbeteiligten nur einen echten Zutritt
zum Markt gegeben. Dabei handelt es sich um das tschechische Unternehmen Railtrans

Wagon s.r.0. Die Ermittlungen haben insoweit kein anderes Bild ergeben.

9% \/gl. Beispiele hierfir im Leitfaden zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle, 2012, Tz. 67.
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Es ist auch nicht zu erwarten, dass Unternehmen aus benachbarten Markten verstéarkt in
den Vermietmarkt eintreten. Als potenzieller Wettbewerber kdmen dabei zunachst die
Staatsbahnen in Betracht, die zumindest im Bereich der Trockenglterwaggons uber einen
erheblichen Waggonbestand verflgen. Die Ergebnisse der Ermittlungen lassen jedoch den
Schluss nicht zu, dass die Verhaltensspielrdume der aktuellen Anbieter im Bereich der
Waggonvermietung in erheblicher Weise durch die Aussicht auf einen Markteintritt der
Staatsbahnen eingeschrankt werden. Weder die Staatsbahnen selber noch die Markteil-
nehmer halten ein entsprechendes Szenario fur hinreichend wahrscheinlich (s. unter Tz.
(230)).

Als weitere potenzielle Wettbewerber kommen zudem diejenigen Waggonvermieter in Be-
tracht, die bislang Uberwiegend nur auf einem der sachlich relevanten Markte fur die Wag-
gonvermietung Anbieter sind. Es ist denkbar, dass diese ihre Tatigkeiten auch auf den be-
nachbarten Markt ausweiten. Denn anders als Newcomer verfligen diese Unternehmen be-
reits Uber eine bestimmte Mindestgrof3e der Waggonflotte oder etwa notwendiges Know-
How, Organisationsstrukturen oder gegebenenfalls Gber Kundenkontakte. Der Erwerber hat
u. a. in seinem Schriftsatz vom 27. November 2017 auch konkret darauf hingewiesen, dass
der Anbieter GATX kunftig verstarkt im Trockenguterwaggonbereich tatig werden wird. Der
Grol3teil der Flotte von GATX besteht gegenwartig aus Kesselwaggons. Auch einige klei-
nere Anbieter sind im Bereich der Kesselwaggons breiter aufgestellt als im Bereich der
Trockengiterwaggons. Aus den Ergebnissen der Ermittlungen der Beschlussabteilung
kann allerdings nicht mit der erforderlichen Prognosesicherheit abgeleitet werden, dass
diese Wettbewerber ihre Tatigkeiten kurzfristig und in hohem Umfang ausweiten werden.
Die hohe Kapitalintensitat und die Langfristigkeit des Investments durften auch hier Griinde
dafir sein, dass der Eintritt von Waggonvermietern in den jeweils sachlich benachbarten
Markt insgesamt eher nur schrittweise erfolgen kann. Der Wettbewerbsdruck, der von die-
sen potenziellen Wettbewerbern ausgeht, bleibt insofern deutlich hinter dem durch aktuel-

len Wettbewerb ausgehenden Druck zurtick.

i) Substitutionswettbewerb

Wie sich aus den jeweiligen Ausfihrungen im Rahmen der sachlichen Marktabgrenzung
ergibt, sind die Anbieter sowohl im sachlich relevanten Markt der Vermietung von Kessel-
waggons als auch im sachlich relevanten Markt der Vermietung von Trockenguterwaggons
Substitutionswettbewerb ausgesetzt. Hierbei handelt es sich um die Mdglichkeiten der
Nachfrager, auf den Schiffs- oder Stra3entransport auszuweichen sowie — im Bereich der

Kesselwaggons — auf Tankcontainer. Zudem besteht die Mdglichkeit, statt Waggons isoliert
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anzumieten, eine integrierte Transportleistung einzukaufen. Im Hinblick auf den Umfang, in
dem die Nachfrager ein solches Ausweichen fir mdglich halten und auf die Bedingungen,
unter denen eine Umstellung maglich ist, wird auf die Darlegungen im Rahmen der sachli-
chen Marktabgrenzung verwiesen. Von diesen Substitutionsméglichkeiten geht ein gewis-
ser Disziplinierungseffekt aus. Zumindest ab einem bestimmten Ausmalf einer Preiserho-
hung oder Qualitatsverschlechterung werden einige Kunden erwagen, zumindest fir einen

Teil der Nachfrage auf diese benachbarten Markte auszuweichen.

Insgesamt haben die Ermittlungen allerdings ergeben, dass nur ein einziger der Befragten
es wirtschaftlich fir méglich hielte, seinen gesamten Bedarf Gber Substitute zu decken.
Diejenigen, welche lUberhaupt eine Ausweichmdglichkeit sehen, halten dies liberwiegend
nur fur einen kleineren Teil ihrer Nachfrage fir mdglich. Dies muss ins Verhaltnis zu der
Moglichkeit gesetzt werden, dass die Kunden ihre Nachfrage nach Waggons innerhalb des
sachlich relevanten Marktes — grundsétzlich — vollstandig auf einen anderen Anbieter ver-
lagern konnten. Dies verdeutlicht den insgesamt geringeren Wettbewerbsdruck, der von

den Substitutionsmdglichkeiten ausgeht.

Im Einzelnen ergeben sich aus den Ausflihrungen im Rahmen der sachlichen Marktabgren-
zung erhebliche Beschrankungen fir die Nachfrager, ihren Transportbedarf, den sie derzeit
durch die Anmietung von Guterwaggons decken, durch ein Ausweichen auf die dargestell-
ten Substitutionsmdglichkeiten umzulenken. Allgemein ist festzustellen, dass der Umstieg
auf ein anderes Transportmittel oder eine andere Organisation der Logistik in vielen Fallen
mit erheblichen Umstellungskosten fur die Nachfrager verbunden ist, was die Reaktions-
verbundenheit der Méarkte abschwécht. Auch die Tatsache, dass Mietvertrage fur Guter-
waggons regelmafig eine langere Laufzeit haben, vermindert kurzfristige Reaktionsmog-
lichkeiten. Beide Aspekte fuihren dazu, dass sich — jedenfalls bei einer umfangreicheren
und langerfristigen Anmietung von Guterwaggons — die Anbieter der Substitute einerseits
und Waggonvermieter andererseits i. d. R. nicht im Rahmen derselben Vertragsverhand-
lungen begegnen. Auf Preis- oder Konditionenverschlechterungen bei der Anmietung von
Guterwaggons konnen die Kunden nicht unmittelbar reagieren. Sie kdnnen diese nur fur

ihre mittel- und langfristige Strategie berlcksichtigen.

Das Ausmal des disziplinierenden Effekts des Substitutionswettbewerbs unterscheidet
sich zwischen dem Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons und demjenigen fur die

Vermietung von Trockengiterwaggons.
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Im Bereich der Kesselwaggons wurde insbesondere die Ausweichmdglichkeit hin zum Stra-
Bentransport geringer eingeschatzt als bei Trockengutern. Im Hinblick auf die Substitutions-
mdglichkeiten durch integrierte Transportleistungen ist es in diesem Bereich so, dass die
Staatsbahnen Uber keinen oder nur einen geringen eigenen Waggonbestand verfligen. So-
weit sie integrierte Transportleistungen anbieten wollen, sind sie selbst weitestgehend auf
die Anmietung des entsprechenden Materials angewiesen. Diese Tatsache fuhrt auch
dazu, dass die Staatsbahnen im Bereich des Schienengtiterverkehrs fir flissige und gas-
formige Guter insgesamt Uiber eine wesentlich schwéchere Stellung verfigen als im Hinblick
auf andere Transportgtter. Der Einfluss des Substitutionswettbewerbs im Bereich der Kes-
selwaggons bleibt damit — auch unter Berlicksichtigung des beschriebenen Umfangs, auf
Tankcontainer auszuweichen — gering oder jedenfalls innerhalb des in vielen Markten bli-
chen Rahmens und kann keinesfalls fiir sich genommen die Entstehung oder Verstarkung

einer marktbeherrschenden Stellung verhindern.®’

Graduell abweichend stellt sich die Situation im Bereich der Trockengiterwaggons dar.
Zum einen bestehen insoweit umfangreichere Ausweichmdglichkeiten hin zum Transport
Uber die Stral3e, welche teilweise auch kurzfristig umsetzbar sein kénnen. Zum anderen
bietet sich hier zumindest fur die Industriekunden starker die Mdglichkeit, auf das Angebot
einer integrierten Transportleistung durch einen Logistikanbieter oder ein EVU auszuwei-
chen. Insbesondere die Staatsbahnen verfligen insoweit Uber einen ganz erheblichen Wag-
gonbestand, welcher es ihnen haufig ermdglicht, ohne die Notwendigkeit der Anmietung
zusatzlichen Materials eine konkurrierende integrierte Transportleistung anbieten zu kon-
nen. Aus den im Rahmen der Marktabgrenzung dargelegten Griinden kann dennoch nicht
davon ausgegangen werden, dass dieser Randwettbewerb den Verhaltensspielraumen der
Waggonvermieter ahnlich enge Grenzen setzt wie der Wettbewerbsdruck von Anbietern in
dem sachlichen Markt. Im Ergebnis ist davon auszugehen, dass der Substitutionswettbe-
werb durch StraRentransporte und integrierte Transportdienstleister zwar spurbar ist, aber

keine marktpragende Wirkung entfaltet.

97 \V/gl. allgemein Leitfaden des Bundeskartellamtes zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle,
2012, Tz. 78.
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j) Indirekter Wettbewerbsdruck durch Anbieter integrierter Transportleistungen

Das 6konomische Gutachten fiihrt aus, dass von den EVU (insbesondere Staatsbahnen),
die vertikal integriert sind, ein indirekter Wettbewerbsdruck auf die Waggonvermieter aus-
gehe und sie Uber die nachgelagerte Wertschopfungsstufe den Preissetzungsspielraum fur
die Waggonvermietung (mit-)determinieren wiirden.®® Von einer solchen Disziplinierung
kann grundsatzlich ausgegangen werden, wenn ein Unternehmen auf dem nachgelagerten
Markt das betreffende Vorprodukt fir sein Angebot nicht benétigt und tber gentigend Ka-
pazitaten bzw. Flexibilitat verfligt, sein Angebot deutlich auszuweiten. Von etwaigen Ange-
botsverschlechterungen auf der Vorstufe ware ein solches Unternehmen dementsprechend
nicht betroffen und kénnte im Vergleich zu seinen Wettbewerbern seine Marktposition deut-
lich ausweiten, was dazu fuhrte, dass die von der Vorstufe abhangigen Konkurrenten an
Nachfrage verlieren wiirden und in der Folge ihre Nachfrage bei den Anbietern des Vorpro-
dukts zuriickginge. Dieser zu erwartende Riickgang kdnnte dann ausreichend sein, die An-

bieter des Vorprodukts von Angebotsverschlechterungen abzuhalten.

Ein ausreichend starker disziplinierender Wettbewerbsdruck, ausgehend von den nachge-
lagerten Markten, ist im vorliegenden Fall jedoch mit hinreichend groRer Wahrscheinlichkeit
auszuschlieen. Zum einen mangelt es an der Unabhangigkeit der EVU bzw. Staatsbahnen
von den Vermietern der Eisenbahnwaggons. Insbesondere im Bereich der Kesselwaggons
sind die EVU, insbesondere auch die Staatsbahnen, ganz tberwiegend gerade nicht verti-
kal integriert. Sie miussen bei Waggonvermietern vielmehr selbst Waggons anmieten, um
entsprechende integrierte Transportleistungen erbringen zu kénnen. In Teilen gilt dies auch
flr den Bereich der Trockengiterwaggons — jedenfalls soweit die EVU die Waggons fiir die
Erbringung der integrierten Transportleistung anmieten mussen, weil fir den gewonnenen
Neukunden keine Waggons in ausreichender Anzahl aus dem eigenen Bestand zur Verfi-
gung stehen oder bestimmte Waggons bendtigt werden, die nicht Teil der Waggonflotte des
EVU sind.

%8 Vgl. ebda., S. 24 ff. Das 6konomische Gutachten geht insbesondere davon aus, dass der indirekte
Wettbewerbsdruck durch vertikal integrierte EVU bereits im Rahmen der Marktabgrenzung zu
berlicksichtigen sei und die integrierten Transportleistungen und die Vermietung von Giterwag-
gons einen einheitlichen sachlichen Markt bildeten. Zum Einbezug integrierter Transportleistun-
gen in diesem Rahmen siehe jedoch oben im Rahmen der Marktabgrenzung.
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Daruber hinaus ist auch bei der Analyse des indirekten Wettbewerbsdrucks durch die EVU,
insbesondere die Staatsbahnen, zu bericksichtigen, dass die Kosten der Waggonanmie-
tung nur einen Teil der Gesamtkosten beim Einkauf von Einzelleistungen ausmachen® und
Nachfrager auch nicht-preisbezogene Auswahlfaktoren, etwa die Flexibilitat des Transports
oder die Transportdauer, bericksichtigen. Auch haben Verlader, soweit sie Einzelleistun-
gen einkaufen, zum Teil selbst Abteilungen fur die Disposition etc. der Guterwaggons auf-
gebaut, die bei einem Wechsel zu einer integrierten Transportleistung zumindest in Teilen
und fur einen bestimmten Zeitraum weiterhin Kosten verursachen. Diese Faktoren dirften
die Moglichkeit vertikal integrierter EVU, einen indirekten Preisdruck auf Waggonvermieter

auszuilben, zusatzlich schmalern (vgl. dazu auch Tz. (127)).

k) Wettbewerbssituation ohne Zusammenschluss

Derzeit und in einer Prognose der Entwicklung des Marktes ohne den Zusammenschluss
ist vom Vorliegen wirksamen Wettbewerbs im Markt fir die Vermietung von Kesselwaggons
und im Markt fir die Vermietung von Trockengiiterwaggons auszugehen. Insbesondere

verflgt der Erwerber nicht tiber eine marktbeherrschende Stellung.

Im Hinblick auf den prognostischen Teil der folgenden Ausfiihrungen sind keine Anhalts-
punkte fur wesentliche Veréanderungen des Marktumfelds zu erkennen. Allerdings muss die

Zukunft des Zielunternehmens ohne den Zusammenschluss berticksichtigt werden.

RS

[..]

Es besteht indessen durchaus eine Wahrscheinlichkeit, dass das Zielunternehmen an ei-
nen aktuellen Wettbewerber des Erwerbers verkauft wiirde. Dessen Marktanteil wirde im
entsprechenden Umfang zunehmen. Wie sich ein solcher Erwerb im Einzelnen auf die wett-
bewerbliche Situation auswirken wirde, liel3e sich nur anhand des konkreten Erwerbers
feststellen. Insgesamt wére aber von einer erheblichen Starkung der Position von einem

der Wetthewerber des Erwerbers auszugehen.

99 Vgl. 6konomisches Gutachten, S. 18, nach dem der Anteil der Waggonmiete beim Einkauf von
Einzelleistungen rund 10 % der Gesamtkosten fiir einen Schienentransport ausmacht.

100 5, Vermerk Uber eine Besprechung mit Vertretern des Zielunternehmens im Bundeskartellamt am
27. Oktober 2017.
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Die derzeitigen Eigentimer des Zielunternehmens haben in den vergangenen Jahren er-
heblich in dessen Waggonbestand investiert. Das Zielunternehmen wird von den Marktteil-
nehmern insgesamt als aktiver und attraktiver Anbieter wahrgenommen. [...], ginge von
dem Zielunternehmen im Prognosezeitraum weiter ein erheblicher Wettbewerbsdruck auf
den Erwerber aus. [...], fuhrt dies nicht zu einer maRRgeblichen Relativierung der Prognose
der Wettbewerbssituation, wie sie durch den Zusammenschluss entsteht. Umgekehrt kann
auch nicht davon ausgegangen werden, dass eine marktbeherrschende Stellung des Er-

werbers selbst ohne das Zusammenschlussvorhaben entsteht.

aa) Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons

Ohne den Zusammenschluss verfligt der Erwerber nicht iber eine marktbeherrschende
Stellung im sachlich relevanten Markt fiir die Vermietung von Kesselwaggons. Zwar handelt
es sich bei dem Erwerber schon jetzt um das grof3te Unternehmen im Markt, jedoch ist der
Marktanteilsabstand zum zweitgroRten Anbieter GATX noch nicht Ubermafig hoch. Der
Marktanteil des Erwerbers verbleibt auch unterhalb der Vermutungsschwelle des § 18
Abs. 4 GWB.

In tatsachlicher Hinsicht ist der Erwerber wesentlichem Wettbewerbsdruck nicht nur seitens
des Anbieters GATX, sondern auch seitens des Zielunternehmens als engem Wettbewer-
ber ausgesetzt. Insofern wird auf die Ausfihrungen unter Tz. (192) ff. und - zur Vermeidung
von Wiederholungen - auch auf die Darstellung der Auswirkungen des Zusammenschlus-
ses verwiesen. Es kann auch nicht hinreichend sicher prognostiziert werden, dass der Wett-
bewerbsdruck durch das Zielunternehmen ohne den Zusammenschluss kurzfristig erheb-
lich nachlassen wird. Vielmehr ist insoweit gerade auch relevant, dass das Zielunternehmen
als mittelgrof3er Anbieter mit einer breiten Waggonflotte ein attraktiver Anknupfungspunkt

fur eine weiterhin expansive Strategie eines zukunftigen Eigentimers sein kann.

Die sonstigen oben beschriebenen Strukturfaktoren des relevanten Marktes geben ange-
sichts der bestehenden Marktstruktur keine ausreichenden Anhaltspunkte daflr, bereits
ohne den Zusammenschluss von einer marktbeherrschenden Stellung des Erwerbers aus-

zugehen.

bb) Markt fir die Vermietung von Trockengiterwaggons

Ohne den Zusammenschluss verfligt der Erwerber nicht Uber eine marktbeherrschende

Stellung im sachlich relevanten Markt fur die Vermietung von Trockenglterwaggons. Zwar
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Uberschreitet der Marktanteil von VTG bereits die Vermutungsschwelle der Einzelmarktbe-
herrschung nach 8 18 Abs. 4 GWB. Gleichwohl geht die Beschlussabteilung davon aus,
dass der Erwerber ohne den Zusammenschluss einem Wettbewerbsdruck ausgesetzt ist,

der dessen Verhaltensspielraum gerade noch hinreichend kontrolliert.

Dieser Wettbewerbsdruck geht insbesondere von den engsten Wettbewerbern der VTG,
namlich Ermewa, Wascosa und dem Zielunternehmen Nacco, aus. Zwar besitzt VTG ge-
genuber seinen Wettbewerbern einen erheblichen Marktanteilsvorsprung. Dennoch verfu-
gen Ermewa und Nacco noch Uber relativ grof3e Trockenguterwaggonflotten (Ermewa mehr
als [20.000-25.000] Trockenglterwaggons, Nacco mehr als [5.000-10.000] Waggons), die
sich — ebenso wie die Waggonflotte von VTG und Wascosa — aus verschiedenen Waggon-
typen zusammensetzen. Dementsprechend werden Ermewa, Nacco und auch Wascosa
von den Nachfragern auch als enge Wettbewerber des Erwerbers angesehen (s. Tz. (196)
ff.).

Insbesondere das Zielunternehmen Nacco, das in den letzten Jahren nach den Angaben
mehrerer Nachfrager eine hohe Bereitschaft zur Investition in neue Waggons gezeigt und
gleichzeitig eher giinstigere Preise verlangt hat, beschrankt den Verhaltensspielraum der
VTG malRgeblicher, als dies durch den reinen Marktanteil zum Ausdruck kommt. Denn
Nacco verflgt, ebenso wie VTG, Uber ein relativ breites Sortiment an verschiedenen Tro-
ckenguterwaggons. Zudem ist Nacco ebenso wie VTG schwerpunktmafig in Zentraleuropa
tatig. Dementsprechend wird VTG von den befragten Nachfragern auch am h&ufigsten als
Bezugsalternative zu Nacco genannt. Dass der von Nacco ausgehende Wettbewerbsdruck
ohne den Zusammenschluss kurzfristig erheblich nachlassen wird, kann — wie bereits dar-
gestellt — nicht mit hinreichender Wahrscheinlichkeit prognostiziert werden.

Allerdings ist zu bertcksichtigen, dass Ermewa als Unternehmen der franzdsischen Staats-
bahn von einigen Marktteilnehmern auch als wirtschaftlich schwécher und weniger investi-
tionsfreudig eingeschatzt wird. Der Wettbewerbsdruck, der von Ermewa auf den Erwerber
VTG ausgeht, dirfte daher mdglicherweise etwas geringer sein, als es nach einer reinen
Marktanteilsbetrachtung zu vermuten wére. Das Unternehmen Wascosa ist als ,mittelgro-
Rer* Anbieter bereits deutlich kleiner als die Wettbewerber Ermewa und VTG. Der von Was-
cosa ausgehende Wettbewerbsdruck ist insoweit allein schon aufgrund des erheblichen

GroRRennachteils gegentber VTG beschrankter.

Gleichwohl stehen den Nachfragern auf dem Markt fir die Vermietung von Trockenguter-

waggons in begrenztem Umfang noch weitere Bezugsalternativen zu VTG zur Verfligung,
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die den wettbewerblichen Verhaltensspielraum des Unternehmens ein Stiick weit begren-
zen konnen. Als groRerer Anbieter auf dem Markt fir die Vermietung von Trockengdter-
waggons ist zunachst das Unternehmen TOUAX zu nennen, das insgesamt Uber mehr als
7.000 Waggons verfigt. Allerdings schatzen die Nachfrager TOUAX nicht als sehr engen
Wettbewerber des Erwerbers ein (Tz. (196) ff.). Denn ein Grof3teil der Waggonflotte des
Unternehmens besteht aus Guterwaggons fur den Intermodalverkehr. Ein breites Sortiment
an verschiedenen Waggontypen vermietet TOUAX dementsprechend nicht, so dass dieser

Anbieter nur bedingt eine Bezugsalternative zum Erwerber darstellen kann.

Dariiber hinaus sind auf dem relevanten Markt noch mehrere Anbieter mit Marktanteilen
von unter 5 % tatig, die — anders als im Kesselwaggonbereich — ebenfalls noch tber etwas
grolRere Trockengiterwaggonbestande verfligen. Die gré3ten unter ihnen sind die Unter-
nehmen On Rail, Mettmann und ERR mit Uber bzw. rund 4.000 Trockengiterwaggons.
Auch diese Unternehmen kénnen fir Nachfrager, wenn auch nur in begrenztem Umfang,
Ausweichalternativen zum Erwerber darstellen und dessen Verhaltensspielraum begren-

zen.

Zusatzlich gehtim Bereich der Trockengiterwaggons von dem Substitutionswettbewerb ein
malfigeblicherer Druck aus als im Bereich der Kesselwaggons. Zum einen haben Nachfra-
ger die Moglichkeit, in begrenztem Umfang auf integrierte Transportleistungen von Logistik-
dienstleistern oder EVU auszuweichen. Insbesondere die Staatsbahnen verfligen tber ei-
nen erheblichen Bestand an Trockengiterwaggons, der es ihnen ermdglicht, auch ohne die
Anmietung von zusatzlichem Material konkurrierende integrierte Transportleistungen anzu-
bieten. Zum anderen bestehen fir Nachfrager von Transportleistungen auch begrenzte
Ausweichmoglichkeiten hin zum Transport von Gutern auf der Stral3e.

) Wettbewerbssituation mit Zusammenschluss

Die addierten Marktanteile der fusionierenden Unternehmen und deren enges Wettbe-
werbsverhaltnis, die begrenzten Ausweichmdglichkeiten der Nachfrager und die Tatsache,
dass der Zusammenschluss eine wichtige Wettbewerbskraft beseitigen wirde, lassen er-
warten, dass durch den Zusammenschluss auf dem Markt fir die Vermietung von Kessel-
waggons und auf dem Markt fur die Vermietung von Trockenguterwagons wirksamer Wett-
bewerb erheblich behindert wirde, indem jeweils eine marktbeherrschende Stellung des
Erwerbers begrindet wird, jedenfalls aber unilaterale Effekte in einem erheblichen Ausmaf3

zu erwarten sind.
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Im Folgenden werden die Marktstruktur und das tatsachliche Wettbewerbsverhéltnis ge-
trennt fur die sachlich relevanten Markte der Kesselwaggons und Trockengiterwaggons

dargestellt. Die sonstigen Faktoren werden gemeinsam fir die beiden Markte beschrieben.

aa) Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons

(1) Marktstruktur

Durch den Zusammenschluss erhéhen sich die Marktanteile des Erwerbers auf dem rele-
vanten Markt fir die Vermietung von Kesselwaggons gemafd der obigen Darstellung auf

[35-40] %. Insgesamt verteilen sich die Marktanteile wie folgt:

Unternehmen Marktanteil
VTG [35-40]%
Aretz [0-5]%
Atir-Rail* [0-5]%
Ermewa [10-15]%
GATX [25-30]%
Kurt Nitzer [0-5]%
Millet* [0-5]%
On Rail, Mettmann [0-5]%
On Rail, Moers [0-5]%
Wascosa [0-5]%
Sonstige Waggonvermieter* (Summe) [0-5]%
Eisenbahnverkehrsunternehmen* (Summe) 1%
Industriekunden* (Summe) 1%

Tabelle 6 — Marktanteile 2016 auf dem raumlich relevanten Markt fir die Vermietung von Kes-

selwaggons mit Zusammenschluss. Die mit * gekennzeichneten Angaben wurden geschétzt.

Der Erwerber wird durch den Zusammenschluss deutlich zum marktstarksten Unternehmen
auf dem Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons. Inshesondere Ubersteigt der Markt-

anteil des Erwerbers den Marktanteil des zweitgréRten Wettbewerbers GATX nach dem
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Zusammenschluss um [10-15] Prozentpunkte. Es verbleibt ein dritter groRerer Wettbewer-
ber, ndmlich Ermewa, mit einem Marktanteil von [10-15] % im Markt, wahrend die tbrigen

Waggonvermieter mit Marktanteilen von unter 5 % deutlich keiner sind.

Die Schwelle fur die Vermutung einer marktbeherrschenden Stellung nach § 18 Abs. 4
GWB (40 % Marktanteil) wird von VTG nach dem Zusammenschluss knapp unterschritten.
Wie bereits erlautert, kann der Marktanteil des Erwerbers seine Wettbewerbsposition je-
doch nur bedingt wiederspiegeln. Denn bei einem Teil der Waggonvermieter, die in die Be-
rechnung des Marktvolumens und der Marktanteile einbezogen worden sind, handelt es
sich um kleinere Anbieter mit zum Teil regionalen Tatigkeitsschwerpunkten. Sie sind nur
entfernte Wettbewerber des Erwerbers und begrenzen den Verhaltensspielraum des Er-
werbers und der librigen gréReren Waggonvermieter nach dem Zusammenschluss de facto
nur in begrenztem Umfang. Eher entsprechen diese Anbieter ihrer Bedeutung nach poten-

ziellen Wettbewerbern mit jeweils sehr geringer Ausweichkapazitat.

Ahnlich verhéalt es sich mit den EVU und Industriekunden, die hier ebenfalls in die Berech-
nung des Marktvolumens und der Marktanteile einbezogen wurden. Wie unter Tz. (162)
dargestellt, vermieten diese Unternehmen ihre Kesselwaggons, soweit sie tberhaupt Uber
solche verfuigen, nur in besonderen Konstellationen, etwa im Rahmen der Erbringung von
Schienentransportleistungen oder im Rahmen von Gelegenheitsgeschaften. Daher kann
nicht davon ausgegangen werden, dass die EVU und Industriekunden die wettbewerblichen
Verhaltensspielrdume des Erwerbers nach dem Zusammenschluss in vergleichbarer Art
und Weise beschranken wie reine Waggonvermieter. Insgesamt sind die Marktanteile, die
auf EVU, Industriekunden und die kleineren Wettbewerber mit regionalen Schwerpunkten
entfallen, daher qualitativ nicht wie die Marktanteile der grof3eren Wettbewerber zu wirdi-
gen. Im Ergebnis wird VTG nach dem Zusammenschluss ein deutlich gré3erer wettbewerb-
licher Verhaltensspielraum zukommen, als es die hier angegebenen Marktanteile wieder-

spiegeln.

Zwar mag es infolge des Zusammenschlusses zu Abschmelzeffekten hinsichtlich des
Marktanteils kommen, wie sie insbesondere bei horizontalen Zusammenschlissen moglich
sind. Es ist jedoch nicht hinreichend wahrscheinlich, dass diese Effekte im vorliegenden
Fall in so erheblichem Umfang eintreten, dass ihnen im Rahmen des Prognosezeitraums
eine entscheidende Bedeutung zukdme. Angesichts der Auslastungsquoten der Waggon-

flotten der wesentlichen Vermieter und den obigen Darstellungen zu den Kapazitaten im
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Markt kann nicht davon ausgegangen werden, dass den bisherigen Kunden der Zusam-
menschlussbeteiligten in hohem Umfang mdglich ist, auf andere Vertragspartner auszuwei-

chen. [...].102

(2) Wegfall eines engen Wettbewerbers

Die Betrachtung der reinen Marktanteilsaddition unterschatzt die zu erwartenden Auswir-
kungen des Zusammenschlusses auf die Wettbewerbsverhaltnisse. Wie oben dargestellt
verflgt das Zielunternehmen Uber ein breites Sortiment nicht-spezialisierter Waggons und
hat seinen wirtschaftlichen Schwerpunkt im Kerngebiet des relevanten Marktes. Schon an-
hand dieser Tatsache wird die Bedeutung des Zielunternehmens als Wettbewerber des Er-
werbers deutlich. Die Ermittlungen haben ergeben, dass der Erwerber im Bereich der Kes-
selwaggons bislang vor allem durch das Zielunternehmen und den Wettbewerber GATX
Wettbewerbsdruck ausgesetzt war. Durch den Wegfall des Zielunternehmens reduziert sich

dieser Druck ganz erheblich.

In Umfang und Breite des Sortiments verbleibt es dann nur noch bei dem Wettbewerber
GATX. Auf diesen Aspekt haben auch mehrere Nachfrager ausdrticklich hingewiesen. Der
Wettbewerber Ermewa wird im Bereich der Kesselwaggons insgesamt als schwacher ein-
geschatzt. Das Unternehmen Wascosa ist bereits deutlich kleiner und der einzig verblei-
bende ,mittelgroRe” Anbieter in der Gruppe der engeren verbleibenden Wettbewerber des
Erwerbers. Durch den Zusammenschluss kommt es somit zu einer ganz erheblichen Ver-

schlechterung der tatséchlichen Wettbewerbsbedingungen.

Die Ausweichalternativen im Einzelfall kdnnen sich dadurch ganz erheblich verengen. Im
Rahmen der Ermittlungen haben mehrere Nachfrager angegeben, im Bereich der Kessel-
waggons bereits heute im Wesentlichen auf die drei Wettbewerber VTG, GATX und Nacco
angewiesen zu sein. Mit dem Zielunternehmen fallt ein vom Sortiment her breit aufgestellter
Wettbewerber weg. Die kleineren Anbieter stellen hiernach eher spezialisierte Nischenan-
bieter dar (wie etwa der Wettbewerber Aretz) oder haben jedenfalls nicht die Kapazitat, in

jedem Fall als Ausweichalternative zur Verfigung zu stehen.

In Anbetracht der Marktstruktur und der Kapazitaten im Markt entsteht damit — bezogen auf

jeweils einzelne Beschaffungsvorgange — die realistische Gefahr, dass dem Nachfrager im

101 vgl. [...]
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Einzelfall nur zwei oder auch nur ein Anbieter zur Verfligung stehen. In Anbetracht des
addierten Marktanteils kann prognostiziert werden, dass es sich dabei mehrheitlich um den
Erwerber handeln wird. Durch den Wegfall eines engen Wettbewerbers wird der Erwerber
im Falle von Preiserh6hungen oder einer anderweitigen Angebotsverschlechterung dem-
nach auf jeden Fall geringere Absatzverluste erwarten missen als ohne die Fusion. Von
dem Zusammenschluss sind insoweit erhebliche unilaterale Effekte zu erwarten. Insbeson-
dere entsteht durch die strukturelle Verschlechterung ein Anbieter, dem die Nachfrager min-
destens in einem relevanten Umfang von Transaktionen nicht mehr ausweichen kénnen.
Eben dies ist Ausdruck einer Marktstellung, die vom Wettbewerb nicht mehr hinreichend

kontrolliert ist.

Die Entwicklung des Zielunternehmens in den vergangenen Jahren hat gezeigt, dass ge-
rade auch von den mittelgro3en Unternehmen Wettbewerbsimpulse auf diesem Markt aus-
gehen kénnen. Sie verflgen Uber einen relevanten Bestand an Waggons und kénnen daher
unter Beriicksichtigung bilanzieller und betriebswirtschaftlicher Aspekte tendenziell besser
und in gréBerem Umfang in eine Kapazitatserweiterung durch Neubauten investieren als
die noch kleineren Wettbewerber. In Anbetracht der durch den Zusammenschluss entste-
henden Marktstruktur wird diese Moglichkeit durch den Zusammenschluss deutlich be-
schrankt. Ein Szenario, wonach z. B. durch die Beteiligung eines Investors oder eine Uber-
nahme eine Expansionsstrategie verfolgt wird, wird immer unwahrscheinlicher, wenn sich
die Marktstruktur stark verengt und Unternehmen mit einer bereits vorhandenen Mindest-
grolRe kaum mehr im Markt vertreten sind.

Dasselbe gilt fir die Moglichkeit von Nachfragern, Kapazitatserweiterungen dadurch her-
beizufihren, dass sie einen Wettbewerber des Erwerbers durch die Kooperation bei Neu-
bauprojekten ,aufbauen”. Hierflir missen sich Nachfrager und Anbieter zusammenfinden,
was bei einer verengten Marktstruktur, wie sie durch den Zusammenschluss herbeigefuhrt

wird, jedenfalls unwahrscheinlicher wird.

Die expansive Strategie des Zielunternehmens ergab sich nach der Ubernahme durch den
VerauRRerer, welcher selber maf3geblicher Anbieter im Bereich der Waggonvermietung in

den USA ist und dieses Geschaft global expandieren wollte.°? In Europa wahlte er hierzu

102 5, Vermerk Uber ein Gesprach mit Vertretern des Zielunternehmens im Bundeskartellamt am 27.
Oktober 2017.
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die Ubernahme des vorhandenen Anbieters Nacco. Entsprechende strategische Expansi-
onen durch einen solchen Anbieter entsprechen aber nicht dem als hinreichend zu prog-

nostizierenden Normalfall.

(282) Im Ergebnis ist die Wahrscheinlichkeit, dass ein Wettbewerber in die von Nacco hinterlas-

sene Licke st63t, damit eher gering.

bb) Markt fir die Vermietung von Trockengiterwaggons

(1) Marktstruktur

(283)  Durch den Zusammenschluss erhdhen sich die Marktanteile des Erwerbers auf dem Markt
fur die Vermietung von Trockengulterwaggons gemaf der obigen Darstellung auf [50-55]

%. Insgesamt verteilen sich die Marktanteile wie folgt:

Unternehmen Marktanteil
VTG [50-55]%
Atir-Rail* [0-5]%
Ermewa [10-15]%
ERR [0-5]%
GATX [0-5]%
Millet* [0-5]%
On Rail, Mettmann [0-5]%
On Rail , Moers [0-5]%
TOUAX [5-10]%
Wascosa [0-5]%
Sonstige Waggonvermieter* (Summe) [10-15]%
Eisenbahnverkehrsunternehmen* (Summe) [0-5]%
Industriekunden* (Summe) [0-5%)]

Tabelle 7 — Marktanteile 2016 auf dem relevanten Markt fiir die Vermietung von Trockengiter-

waggons mit Zusammenschluss. Die mit * gekennzeichneten Angaben wurden geschatzt.
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VTG wird nach dem Zusammenschluss mit deutlichem Vorsprung marktstarkster Wettbe-
werber auf dem Markt fur die Vermietung von Trockenguterwaggons sein. Der Marktanteils-
abstand zum zweitgroRten Wettbewerber Ermewa betragt [40-45] Prozentpunkte. Als dritt-
grofdter Wettbewerber verbleibt TOUAX mit einem Marktanteil von [5-10] %. Alle Gbrigen

Wettbewerber besitzen Marktanteile von unter 5 %.

Die Schwelle fur die Vermutung einer marktbeherrschenden Stellung nach § 18 Abs. 4
GWB (40 % Marktanteil) wird nach dem Zusammenschluss vom Erwerber VTG deutlich
Uberschritten. Die Wettbewerbsposition des Erwerbers nach dem Zusammenschluss kann
jedoch auch im Trockenguterwaggonbereich anhand des Marktanteils nur bedingt beurteilt
werden. Denn bei einem Teil der Waggonvermieter handelt es sich — ebenso wie im Bereich
der Kesselwaggons — um kleinere Anbieter mit zum Teil regionalen Tatigkeitsschwerpunk-
ten, die den Verhaltensspielraum des Erwerbers nach dem Zusammenschluss de facto nur
in begrenztem Umfang beschrankt werden. Auch von den EVU und Industriekunden, die
hier ebenfalls in die Berechnung des Marktvolumens und der Marktanteile einbezogen wur-
den, geht nach dem Zusammenschluss allenfalls ein geringer Wettbewerbsdruck auf den
Erwerber aus. Denn diese Unternehmen vermieten ihre Trockengiterwaggons, soweit sie
uber solche verfiigen, nur in besonderen Konstellationen und treten jedenfalls nicht regel-
maRig zu den Waggonvermietern in Wettbewerb. Insgesamt sind die Marktanteile, die auf
EVU, Industriekunden und die kleineren Wettbewerber mit regionalen Schwerpunkten ent-
fallen, daher qualitativ nicht wie die Marktanteile der gréReren Wettbewerber zu wirdigen.
Im Ergebnis durfte dem Erwerber nach dem Zusammenschluss ein grofl3erer Verhaltens-

spielraum zukommen, als es die hier angegebenen Marktanteile vermitteln.

Daruber hinaus ist auch im Trockengulterwaggonbereich nicht davon auszugehen, dass es
infolge des Zusammenschlusses zu wesentlichen Abschmelzeffekten hinsichtlich des
Marktanteils kommen wird. Es wird insoweit auf die Ausfiihrungen zum Bereich der Kessel-
guterwaggons in Tz. (274) verwiesen. Zwar ist die Auslastung im Bereich der Trockengu-
terwaggons bei den Waggonvermietern etwas geringer als die Auslastung im Bereich der
Kesselwaggons. Gleichwohl lag die Auslastung der Mehrheit der Unternehmen in allen ab-
gefragten Trockengiterwaggonsegmenten im Jahr 2016 im Bereich zwischen 80 und 100
%. Eine wesentliche quantitative Angebotsausweitung der Wettbewerber dirfte mit dem bei
den Waggonvermietern vorhandenen Waggonbestand folglich kaum mdéglich sein (vgl. Tz.
(211) ff.). Demzufolge ist nicht zu erwarten, dass die bisherigen Kunden der Zusammen-

schlussbeteiligten in wesentlichem Umfang auf andere Waggonvermieter ausweichen kon-
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nen. Im Ergebnis ist es nicht hinreichend wahrscheinlich, dass Abschmelzeffekte in so er-
heblichem Umfang eintreten werden, dass ihnen im Rahmen des Prognosezeitraums eine

entscheidende Bedeutung zukéame.

(2) Wegfall eines engen Wettbewerbers

Der Zusammenschluss lasst erwarten, dass wirksamer Wettbewerb erheblich behindert
wirde. Im Rahmen einer Gesamtwuirdigung samtlicher Strukturfaktoren ist insbesondere
davon auszugehen, dass der Erwerber nach dem Zusammenschluss Uber erhebliche zu-
satzliche Verhaltensspielrdume verfugt, die vom Wettbewerb nicht mehr hinreichend kon-

trolliert werden.

Malfgeblich fur die erhebliche Reduzierung wesentlichen Wettbewerbs und die Entstehung
eines nicht mehr hinreichend vom Wettbewerb kontrollierten Verhaltensspielraums von
VTG durch den Zusammenschluss ist vor allem der Wegfall des Zielunternehmens. Nacco
verfligt, ebenso wie VTG, (iber ein breites Sortiment verschiedener Trockengiterwaggons.
Zudem haben beide Unternehmen ihren raumlichen Tatigkeitsschwerpunkt in Zentraleu-
ropa. VTG wird von den Nachfragern der Zusammenschlussbeteiligten insofern auch am
haufigsten als nachste Bezugsalternative zu Nacco und damit als engster Wettbewerber
genannt. Das Zielunternehmen hat zudem in den letzten Jahren eine hohe Bereitschaft zur
Investition in neue Waggons gezeigt und gleichzeitig eher glinstigere Preise verlangt. Durch
den Zusammenschluss wird aus Sicht der Nachfrager eine der bevorzugten Ausweichalter-
nativen zu VTG internalisiert und somit signifikanter Wettbewerbsdruck beseitigt. Konnte
bislang noch davon ausgegangen werden, dass der Erwerber trotz des bestehenden hohen
Marktanteils gerade noch hinreichendem wettbewerblichen Druck durch aktuellen Wettbe-
werb sowie Substitutionswettbewerb aus sachlich benachbarten Markten im Markt ausge-
setzt war, ist eine solche Prognose nach dem Zusammenschluss nicht mehr gegeben. Im
Fall von Preiserh6hungen oder einer anderweitigen Angebotsverschlechterungen wird VTG
in einer Situation mit dem Zusammenschluss entsprechend geringere Absatzverluste hin-
nehmen missen als ohne die Fusion. Insofern ist zu erwarten, dass der Zusammenschluss
erhebliche unilaterale Effekte nach sich ziehen wird. Insbesondere ist eine deutliche Ver-
schlechterung der Marktstruktur zu erwarten, so dass mit VTG ein Anbieter entsteht, dessen

Verhaltensspielraum vom Wettbewerb nicht mehr hinreichend kontrolliert wird.

Zwar verbleiben als enge Wettbewerber des Erwerbers VTG nach dem Zusammenschluss
noch Ermewa und Wascosa im Markt, die ebenso wie VTG ein breiteres Sortiment an Wag-

gons besitzen. Gleichwohl ist der Erwerber deutlich gréf3er als diese beiden Wettbewerber
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und verflgt ihnen gegentber Uber einen erheblichen Marktanteilsvorsprung von mindes-
tens [40-45] Prozentpunkten. Ermewa wird als Unternehmen der franzésischen Staatsbahn
von einigen Marktteilnehmern zudem als wirtschaftlich schwacher, weniger investitionsfreu-
dig und weniger innovationsfreudig eingeschatzt. Das Unternehmen Wascosa ist als ,mit-
telgrof3er* Anbieter bereits deutlich kleiner als die Wettbewerber Ermewa und VTG. Es ist
daher nicht davon auszugehen, dass diese Unternehmen den Verhaltensspielraum des Er-

werbers nach dem Zusammenschluss hinreichend begrenzen kénnen.

Zwar stellt auch der nach Marktanteilen etwas gréRere Anbieter TOUAX noch eine Bezugs-
alternative zum Erwerber VTG dar. TOUAX wird jedoch nur von wenigen Nachfragern als
sehr enger Wettbewerber des Erwerbers eingeschatzt (Tz. (198)). Die Trockengiterwag-
gonflotte von TOUAX besteht zu einem grof3en Teil aus Intermodalwaggons, wahrend Er-
mewa, Wascosa und VTG Uber ein breites Sortiment an Trockenglterwaggons verfligen.
Insofern dirfte von TOUAX nur ein begrenzter Wettbewerbsdruck auf den Erwerber VTG

ausgehen. Gleiches gilt fur die kleineren Wettbewerber im Markt.

Vor allem im Einzelfall kénnen sich je nach benétigtem Waggontyp die Wahlmdglichkeiten
der Nachfrager durch den Zusammenschluss erheblich verengen. Vor dem Hintergrund des
enormen Marktanteilsvorsprungs und des Wegfalls eines engsten Wettbewerbers entsteht
die realistische Gefahr, dass Nachfrager dem Erwerber VTG mindestens in einem relevan-
ten Umfang von Transaktionen nicht mehr ausweichen kdnnen. Darauf haben einige der
befragten Nachfrager auch hingewiesen. Eben dies ist Ausdruck einer Marktstellung, die
vom Wettbewerb nicht mehr hinreichend kontrolliert wird.

Ebenso wie im Bereich der Kesselwaggons ist auch im Bereich der Trockenglterwaggons
zudem davon auszugehen, dass Anreize und Mdéglichkeiten der ,grol3eren” kleinen Wett-
bewerber, in neue Kapazitaten zu investieren und ihre Marktanteile auszubauen, nach dem
Zusammenschluss deutlich beschrénkt sind. Dasselbe gilt fir die Moglichkeit von Nachfra-
gern, Kapazitatserweiterungen dadurch herbeizufiihren, dass sie einen Wettbewerber des
Erwerbers durch die Kooperation bei Neubauprojekten ,aufbauen®. Es wird insoweit auf die

Ausfihrungen zum Kesselwaggonbereich unter Tz. (279) ff. verwiesen.

Zwar bleibt nach dem Zusammenschluss die Méglichkeit bestehen, dass der gréf3ere Wett-
bewerber Ermewa seine Kapazitaten ausbaut oder der Anbieter GATX sein Engagement
im Bereich der Trockenguterwaggons ausweitet (vgl. hierzu unter Tz. (242)). Fir diese
Prognose gibt es jedoch weniger Anhaltspunkte als fiir die Prognose der durch den Zusam-

menschluss eintretenden negativen wettbewerblichen Wirkungen.
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cc) Sonstige Wettbewerbsbedingungen

Auch die Ubrigen Wettbewerbsbedingungen, die den sachlich und raumlich relevanten
Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons pragen, sprechen dagegen, dass die Verhal-
tensspielraume des Erwerbers nach dem Zusammenschluss noch hinreichend durch den
Wettbewerb beschrankt werden. Im Hinblick auf die Marktphase kann im Bereich der Kes-
selwaggons weniger als im Bereich der Trockengiterwaggons von einer dynamischen Ent-
wicklung ausgegangen werden. Historisch gesehen handelt es sich um ein Geschaft, wel-
ches von Anbeginn in erster Linie bei den privaten Waggonhaltern und -vermietern gewach-
sen ist, so dass es vor allem zu keinen nennenswerten Verschiebungen zwischen dem

Waggonbestand von Staatsbahnen und Vermietern kommen kann.

Der von potenziellem Wettbewerb ausgehende Druck ist in diesen Markten insgesamt als
gering einzuschatzen. Sowohl im Hinblick auf potenziellen Wettbewerb als auch im Hinblick
auf Kapazitatserweiterungen aktueller Wettbewerber gehen von dem Zusammenschluss
zusatzliche Abschreckungseffekte aus. Wie dargestellt, machen die wirtschaftlichen Eigen-
schaften von Guterwaggons entsprechende Investitionsentscheidungen schwierig. Auf-
grund der langen wirtschaftlichen Lebensdauer und Abschreibungsfristen miissen Investo-
ren eine ausreichend hohe Mindestauslastung erwarten kdnnen. Eine solche Erwartung ist
jedoch in Méarkten, in welchen ein Anbieter Uber einen erheblichen Kapazitatsvorsprung

verfligt, weitaus schwieriger zu treffen.

Wie oben bereits dargelegt, beschrankt der Substitutionswettbewerb (Schiff, Tankcontai-
ner, Stral3e) die Verhaltensspielrdume der Anbieter im Markt fur die Vermietung von Kes-
selwaggons alleine nicht in ausreichendem Mal3e. Der Aspekt des Substitutionswettbe-
werbs durch Anbieter integrierter Transportleistungen spielt hier nur eine deutlich unterge-
ordnete Rolle. Es ist nicht ersichtlich, dass sich diese Bewertung nach dem Zusammen-
schluss &ndert.

Im Bereich der Trockenguterwaggons ist wie dargelegt von einem stérkeren Disziplinie-
rungseffekt durch den Substitutionswettbewerb (Stral3e, Schiff, integrierte Transportleistun-
gen) auszugehen. Es ist auch nicht ersichtlich, dass sich diese Bewertung nach dem Zu-
sammenschluss andert. Angesichts der erheblichen negativen wettbewerblichen Wirkun-
gen durch den Zusammenschluss und dem Zuwachs an wettbewerblichen Verhaltensspiel-
raumen kann jedoch nicht mehr davon ausgegangen werden, dass hierdurch wirksamer
Wettbewerb noch gewahrleistet und die Entstehung einer marktbeherrschenden Stellung

des Erwerbers verhindert wird.
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3. Keine koordinierten Effekte

Sowohl im Markt fir Kesselwaggons als auch im Markt fiir Trockenguterwaggons sind die
Vermutungsschwellen des 8§ 18 Abs. 6 Nr. 1, 2 GWB zu kollektiver Marktbeherrschung er-
fallt.

Auf dem Markt fir die Vermietung von Kesselwaggons erfillen die Unternehmen VTG und
GATX die Schwelle des § 18 Abs. 6 Nr. 1 GWB, da diese Unternehmen gemeinsam einen
Marktanteil von tber 50 % erreichen. Zudem erfillen die Unternehmen VTG, GATX, Er-
mewa und Nacco die Schwelle des § 18 Abs. 6 Nr. 2 GWB, da sie einen gemeinsamen

Marktanteil von mehr als zwei Dritteln erreichen.

Auf dem Markt fur die Vermietung von Trockengiiterwaggons erfillen die Unternehmen
VTG und Ermewa die Schwelle des 8 18 Abs. 6 Nr. 1 GWB. Zudem sind durch VTG, Er-
mewa, TOUAX und Nacco die Vermutungsschwellen des § 18 Abs. 6 Nr. 2 GWB erfiillt.

Gleichwohl ist auf keinem der Markte davon auszugehen, dass bereits ohne den Zusam-
menschluss eine gemeinsame Marktbeherrschung mehrerer Unternehmen besteht, die
durch den Zusammenschluss verstarkt werden kénnte. Denn es ist bereits keine stabile
Koordinierung im Innenverhéltnis der Oligopolisten ersichtlich. Ebenso ist nicht davon aus-
zugehen, dass es durch den Zusammenschluss zur Entstehung einer gemeinsamen Markt-

beherrschung mehrerer Unternehmen kommt.

Eine stabile Koordinierung ist vor allem dann wahrscheinlich, wenn eine Verhaltenskoordi-
nierung stillschweigend hinreichend leicht erzielt werden kann (dazu unter a), ein Abwei-
chen eines Oligopolisten von der Verhaltenskoordinierung ohne zu grof3en Aufwand durch
die anderen Oligopolmitglieder entdeckt werden kann (dazu unter b) und glaubhafte Sank-
tionsmittel verfiigbar sind, um ein Abweichen von der Verhaltenskoordinierung zu sanktio-

nieren (dazu unter c).1%3

a) Keine hinreichenden Mdéglichkeiten zur Koordinationserzielung

Gegen eine mdgliche Koordinationserzielung spricht bereits die Heterogenitat der zu ver-
mietenden Waggons. Sowohl bei den Kesselwaggons als auch bei den Trockengtiterwag-

gons vermieten die Anbieter zahlreiche verschiedene Waggontypen, die sich jeweils in

103 G, Leitfaden des Bundeskartellamts zur Marktbeherrschung in der Fusionskontrolle, 2012, Tz. 91.
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mehreren Dimensionen unterscheiden. Diese Unterschiede betreffen insbesondere die da-
rin zu transportierenden Guter, aber beispielsweise auch die Be- und Entlademdglichkeiten
oder die Waggonlangen. Auch Qualitatsunterschiede sind auszumachen, die etwa am Alter
der Waggons oder an ihrer Ausstattung mit GPS-Geraten festgemacht werden konnen.
Diese Heterogenitat der Waggons erschwert eine implizite Koordinierung der Wettbewerber
erheblich. Denn die Wettbewerber missten eine Koordinierung tiber eine Vielzahl von Wett-
bewerbsparametern, etwa die Anzahl der zur Vermietung bereit gestellten Waggons und

die jeweiligen Preise pro Waggontyp, erzielen.

Dabei ist auch zu beriicksichtigen, dass sich die Waggonflotten der Vermieter auf den sach-
lich und raumlich relevanten Markten teilweise aus unterschiedlichen Waggontypen zusam-
mensetzen, die jeweils fur den Transport ganz verschiedener Giter genutzt werden. Dem-
entsprechend sind die Anbieter auch in unterschiedlichem Maf3e von etwaigen Nachfrage-
schwankungen betroffen. Zudem erbringt der Erwerber VTG auch Logistikdienstleistungen,
wahrend es sich insbesondere bei GATX um einen reinen Waggonvermieter handelt. Inso-
fern ist davon auszugehen, dass die Unternehmen auf Markt fiir die Vermietung von Kes-
selwaggons bzw. auf dem Markt fir die Vermietung von Trockenglterwaggons auch ganz
unterschiedlichen Anreizen unterliegen, auf wettbewerbliche Vorsté3e zu verzichten. Auch
diese Heterogenitat dirfte die Koordinationserzielung zwischen den Unternehmen erheb-
lich erschweren ein kollusives Verhalten der Waggonvermieter unwahrscheinlich werden

lassen.

Zudem spricht auch die asymmetrische Verteilung der Marktanteile gegen eine bestehende
kollektive Marktbeherrschung. Insbesondere auf dem Markt fur die Vermietung von Tro-
ckenguterwaggons verfiigt der Erwerber Uber einen sehr hohen Marktanteilsvorsprung.
Auch fur den Bereich der Kesselwaggons lasst sich feststellen, dass der Erwerber tiber eine
wesentlich groRere Gesamtflotte von Mietwaggons und tber hohe Marktanteile sowohl im
Bereich der Kesselwaggons als auch im unmittelbar benachbarten Markt der Trockengu-
terwaggons verfugt. GATX ist hingegen in weiten Teilen auf den Bereich der Kesselwag-
gons spezialisiert. Derartige Asymmetrien dirften eine Verstandigung auf die Koordinie-

rungsmodalitéaten ebenfalls erheblich erschweren.

b) Keine hinreichende Markttransparenz

Daruber hinaus ist fur eine stabile Verhaltenskoordinierung eine hinreichend grof3e Markt-

transparenz notwendig. Erst diese ermdglicht es den Unternehmen, ihr Verhalten zu koor-
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dinieren, schnell zu reagieren und etwaige Abweichler nétigenfalls zu bestrafen. Auch da-
von ist vorliegend nicht auszugehen. Die einzelnen Vermietungsgeschéafte betreffen stets
spezifische Waggontypen, so dass insoweit von einer relativ hohen Heterogenitat auszu-
gehen ist, die eine Beobachtung einer Vielzahl von Wettbewerbsparametern notwendig
macht. Zudem sind die Anbieter auf den Markten fir die Vermietung von Kesselwaggons
und die Vermietung von Trockenguterwaggons aufgrund ihrer (teilweise) heterogenen
Waggonflotten auch unterschiedlichen Nachfrageschwankungen ausgesetzt. Insgesamt
beintrachtigen diese Faktoren die Mdglichkeit der Anbieter, Verhaltenséanderungen anderer

Anbieter zu erkennen und richtig einzuordnen.

Ferner spricht auch die Art der Transaktionsabwicklung gegen eine hinreichend hohe
Markttransparenz. Zwar kann es im Bereich der Waggonvermietung durchaus 6ffentliche
Ausschreibungen geben?®* und auch Industriekunden machen fiir groRBere und langere Ver-
trage formalisiertere Ausschreibungen. Schon hierbei ist aber davon auszugehen, dass sich
diesen Ausschreibungen konkrete Vertragsverhandlungen zwischen dem Nachfrager und
dem Bieter anschliel3en, deren Einzelheiten den Wettbewerbern nicht bekannt werden. Ein
wesentlicher Teil der Vertrage wird zudem ohne jedes formalisierte Ausschreibungselement

abgeschlossen.

c) Keine hinreichenden Sanktionsmaglichkeiten

Schlie3lich muss ein Abweichen eines Anbieters von dem koordinierten Verhalten auch
sanktioniert werden kénnen. An hinreichenden Sanktionierungsmoglichkeiten dirfte es auf
den vorliegenden Mérkten jedoch fehlen. Dafir spricht beispielsweise, dass ein Teil der
Mietvertrage tber zwei oder drei, mitunter auch tber finf Jahre laufen. Dies erhdht jedoch
die Kosten einer Bestrafung, wodurch Sanktionsdrohungen tendenziell weniger glaubhaft
werden. Auch kénnen Unternehmen abweichendes Verhalten umso wirksamer sanktionie-
ren, je mehr freie Kapazitaten ihnen zur Verfligung stehen. Die Auslastungen der Flotten

der Waggonvermieter sind jedoch durchgehend relativ hoch.

104 vgl. als Beispiel Anlage 9 zum Schriftsatz des Erwerbers vom 8. August 2017: Ausschreibung
von Intermodalwaggons durch [...]
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Insgesamt liegen weder auf dem Markt fur die Vermietung von Kesselwaggons noch auf
dem Markt fur die Vermietung von Trockenguterwaggons ausreichende Anhaltspunkte da-
fur vor, dass VTG und der nachstgrofdte Wettbewerber bzw. die nachstgrofiten Wettbewer-

ber bereits ohne den Zusammenschluss Uber eine kollektive Marktbeherrschung verfiigen.

Die Entstehung einer gemeinsamen Marktbeherrschung durch den Zusammenschluss ist
nicht zu erwarten. Durch den Zusammenschluss wirden sich die beschriebenen Asymmet-
rien insbesondere im Hinblick auf die Flottengré3e und die Marktanteile vielmehr erheblich
vergrofR3ern. Es kommt — insbesondere soweit es um die Erfullung des § 18 Abs. 6 Nr. 1
GWB geht - auch zusammenschlussbedingt nicht zu einer Reduktion der Anzahl der an
einer potenziellen Koordinierung beteiligten Unternehmen, die die Koordinationserzielung
im Allgemeinen erleichtert. Aul3erdem fehlt es weiterhin an einer fiir eine stabile Koordinie-

rung hinreichend grof3en Markttransparenz und glaubhaften Sanktionsmechanismen.

4. Abwagungsklausel

Die beteiligten Unternehmen haben nicht dargelegt und nachgewiesen, dass durch den
Zusammenschluss auch Verbesserungen der Wettbewerbsbedingungen eintreten und
diese Verbesserungen die Behinderung des Wettbewerbs Uberwiegen, 8 36 Abs. 1 Satz 2
Nr. 1 GWB. In der Stellungnahme vom 18. Dezember 2017 wird ausgefuhrt, dass der Zu-
sammenschluss zu einer Verbesserung der Wettbewerbsbedingungen auf dem nachgela-
gerten Markt fur Schienenlogistik fuhre. Der Zusammenschluss diene der Verkirzung des
Abstands zu den vertikal integrierten Staatsbahnen, indem er die Stellung des Erwerbers
(und anderer privater Marktteilnehmer) auf diesem nachgelagerten Markt starke.

Im Einzelnen werden die denkbaren Verbesserungen jedoch bereits nicht dargelegt. Der
Erwerber wendet sich in erster Linie gegen die Darstellung im Rahmen des rechtlichen Ge-
hors, wonach er kein grof3er Anbieter im Bereich vertikal integrierter Transportunternehmen
sei. Dieser Aspekt (vgl. oben Tz. (221)) bezieht sich zun&chst auf die Frage, ob der Erwer-
ber durch seine vertikale Integration spezifische Wettbewerbsvorteile gegentiber seinen
Wettbewerbern hat. Nicht naher untersucht und bewertet hat die Beschlussabteilung im
vorliegenden Verfahren die konkrete Marktstellung des Erwerbers im Bereich der Schie-
nenlogistik und mithin mégliche Verbesserungen der Wettbewerbsbedingungen in diesem
Bereich. Der Erwerber tragt zu seiner Marktstellung in diesem Bereich und den Auswirkun-

gen des Zusammenschlusses dort aber nicht substantiiert vor.
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Betrachtet man zunachst den Bereich des Schienenguterverkehrs, so wird in 6ffentlich ver-
flgbaren Untersuchungen — beschrankt auf Eisenbahnverkehrsunternehmen in Deutsch-
land — davon ausgegangen, dass die Deutsche Bahn im Bereich des Schienenguterver-
kehrs Uber einen Marktanteil von rd. 59 % verfige und der nachstgréRere Wetthewerber
Uber einen Marktanteil von rd. 9,7 %. Der Erwerber wird nicht bei den zehn gréf3ten Anbie-
tern in diesem Bereich genannt. Schon auf den zehntgré3ten Anbieter entfallt nur noch ein
Marktanteil von unter 1%.1% Es ist danach nicht ersichtlich, wie eine vertikale Integration
des Erwerbers in diesem Bereich zu einer spirbaren Verbesserung der Wettbewerbsbe-
dingungen fuhren konnte. Vielmehr sind gerade auch die Wettbewerber der Deutschen

Bahn als Nachfrager negativ von dem vorliegenden Zusammenschlussvorhaben betroffen.

Der Erwerber ist allerdings in erster Linie nicht im Bereich des eigentlichen Schienengtiter-
verkehrs, sondern v.a. im Bereich der Schienenlogistik tatig. Hierbei handelt es sich um ein
dem Schienengiterverkehr vorgelagerten Bereich. Der Erwerber hat jedoch nicht darge-
legt, in welchem Umfang die Starkung eines Logistikdienstleisters Einfluss auf die wettbe-
werbliche Situation im Bereich des Schienengiiterverkehrs haben kann. Er hat zudem nicht
dargelegt, wie sich die Marktstellung der Staatsbahnen und privater Logistikdienstleister im
Bereich der Schienenlogistik selber darstellt und welche Wirkungen von der vorliegenden
vertikalen Integration des Erwerbers auf diesen Bereich ausgehen kénnen. Hierbei ist zu-
dem zu bedenken, dass die negativen wettbewerblichen Wirkungen im Bereich der Wag-
gonvermietung auch den Bereich der Schienenlogistik und die dortigen Wettbewerber des
Erwerbers betreffen.

Angesichts der erheblichen wettbewerbsbeschrankenden Wirkung des vorliegenden Zu-
sammenschlusses besteht vor diesem Hintergrund kein Anlass zu der Annahme, denkbare
Verbesserungen im Bereich der Schienenlogistik kénnten die Behinderung des Wettbe-
werbs lUberwiegen. Aus diesem Grund besteht insoweit auch kein Anlass zu weiteren Er-

mittlungen.

105 \gl. Wettbewerber Report Eisenbahn 2017/2018 ,Zugkraft fir den Verkehrssektor®, in der Lang-
fassung Seite 116 (verfugbar unter http://www.netzwerk-bahnen.de/veroeffentlichungen/wett-
bewerber-report-2017-2018.html. Eine Kurzfassung, die nur die grof3ten finf Wettbewerber
nennt, befindet sich in Bl. 477 d.A. S. auch Sondergutachten 76 der Monopolkommission ,Bahn
2017: Wettbewerbspolitische Baustellen, Seite 10 f., Bl. 142 d.A.
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D. Zusagen

Der Zusammenschluss kann nur unter den im Beschlusstenor genannten aufschiebenden
Bedingungen unter A und B sowie den Auflagen unter C und D gem. 8§ 40 Abs. 3 GWB
freigegeben werden. Durch die Veraul3erungsverpflichtung einschlie3lich der weiteren Auf-
lagen wird die durch den geplanten Zusammenschluss zu erwartende Entstehung einer
marktbeherrschenden Stellung von VTG auf dem europaweiten Markt fiir die Vermietung
von Kesselwaggons und auf dem europaweiten Markt fur die Vermietung von Trockengu-
terwaggons abgewendet und die zu erwartende erhebliche Behinderung wirksamen Wett-
bewerbs auf ein kartellrechtlich unbedenkliches Mal3 reduziert. Die Nebenbestimmungen
entsprechen dem Grundsatz der Verhaltnismagigkeit, weil sie zur Beseitigung der Untersa-

gungsvoraussetzungen des 8 36 Abs. 1 GWB geeignet, erforderlich und angemessen sind.

Die Zusammenschlussbeteiligten haben sich die Nebenbestimmungen mit Schreiben vom

15. Marz 2018 vollstandig zu Eigen gemacht.

Die einzelnen Klauseln der angebotenen Nebenbestimmungen orientieren sich an dem ent-
sprechenden Mustertext und dem hierzu verdéffentlichten Leitfaden des Bundeskartellamts,
welcher grundlegende fallibergreifende Aspekte zur Verhaltnismagigkeit entsprechender

Klauseln enthalt.10®

I. Eignung der Nebenbestimmungen

Die Freigabe eines Zusammenschlussvorhabens unter Nebenbestimmungen nach § 40
Abs. 3 S. 1 GWB kommt nur dann in Betracht, wenn die von den Zusammen-schlussbetei-
ligten angebotenen Auflagen und Bedingungen sicherstellen, dass die verwirklichten Un-
tersagungsvoraussetzungen beseitigt werden. Dabei muss mit hinreichender Gewissheit
festgestellt werden koénnen, dass durch die Nebenbestimmungen der Eintritt der zusam-
menschlussbedingt zu erwartenden Marktstrukturverschlechterung verhindert wird oder die
wettbewerbsbeschréankenden Zusammenschlusswirkungen zumindest auf ein kartellrecht-

lich unbedenkliches MaR reduziert werden kénnen. 107

106 5, Homepage des Bundeskartellamts unter www.bundeskartellamt.de.

107 OLG Diusseldorf, Beschl. v. 8.08.2012, VI-Kart 4/11 (V), BA, S. 104 mwN -Video on Demand;
OLG Diusseldorf, WuW/E DE-R 2462, 2471 — A-TEC/Norddeutsche Affinerie.
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Die VerauRerung der Nacco GmbH, der Nacco Luxemburg S.a.r.l. und auf Wunsch des
Erwerbers mindestens [250-500] unvermieteten Waggons gemaf den Bedingungen unter
A und B sowie den Auflagen unter C und D des Tenors wirkt der Entstehung einer markt-
beherrschenden Stellung von VTG entgegen und ist geeignet, die zu erwartende Behinde-

rung wirksamen Wettbewerbs auf ein kartellrechtlich unbedenkliches Mal3 zu reduzieren.

Die Beschlussabteilung hat den Vorschlag der Zusammenschlussbeteiligten vom 17. Ja-
nuar 2018 einem Markttest unterzogen und dazu Antworten von 41 Marktteilnehmern er-
halten, die sich aus Wettbewerbern und Nachfragern (darunter auch Eisenbahnverkehrs-
unternehmen und Logistikdienstleister) von VTG bzw. Nacco zusammensetzen. Das Er-
gebnis des Markttests bestatigt im Wesentlichen die Einschatzung der Beschlussabteilung,
wonach die Nebenbestimmungen geeignet sind, die Wirkungen des Zusammenschlussvor-

habens auf ein fusionskontrollrechtlich unbedenkliches Mafd zu senken.

1. VeraufRerungsgegenstand

Die strukturelle Anderung durch den geplanten Zusammenschluss besteht vorliegend darin,
dass nach dem Zusammenschluss auf dem europaweiten Markt fir die Vermietung von
Kesselwaggons und auf dem europaweiten Markt fiir die Vermietung von Trockenguter-
waggons mit Nacco ein enger und bedeutender Wettbewerber der VTG wegfallen und sein
wettbewerbliches Potenzial auf VTG ubergehen wirde. Die Nebenbestimmungen mildern
diese dauerhafte Strukturveréanderung, die durch den Wegfall des bisher selbstdndigen und
bedeutenden Marktteilnehmers Nacco auf diesen Markten entsteht, wesentlich ab. Zum ei-
nen verhindert die Ubertragung des VerauRerungsgegenstands auf einen unabhangigen
Dritten, dass dessen Wettbewerbspotenzial auf VTG Ubergeht. Zum anderen ist zu erwar-
ten, dass ein Erwerber, der die Anforderungen nach A.4 des Tenors erfiillt, durch die Uber-
nahme des VerdufRerungsgegenstands in eine wettbewerbliche Position rickt, die mit jener
von Nacco ohne den Zusammenschluss vergleichbar ist. Das hohe Wettbewerbspotenzial
des VeraulRerungsgegenstands — auch gegeniber VTG —, das auf den unabhéangigen Drit-
ten Ubergehen wird, beruht dabei insbesondere auf Art und Umfang des VerduRerungsge-
genstands, einem angemessenen Durchschnittsalter der zu verauRernden Flotte und auf

der Ubertragung laufender Mietvertrage mit attraktiven Kunden.

Der VerauRRerungsgegenstand umfasst insgesamt [3.250-5.000] Eisenbahngiiterwaggons,
davon mindestens [1.500-2.000] Kesselwaggons und mindestens [1.750-2.500] Trocken-

guterwaggons. Dies entspricht Uber [...] der von Nacco in Westeuropa (ohne Grof3britan-
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nien) eingesetzten Fahrzeugflotte. Mit der Ubernahme dieser Waggons kommen dem Er-
werber des VeraulRerungsgegenstands insoweit erhebliche Kapazitaten zu. Zwar steht der
auf den VerauRerungsgegenstand entfallende Umsatz nur fur rd. [...] des Umsatzes des
Zielunternehmens und damit auch nur fur entsprechende Marktanteile. Das hiermit verbun-
dene Potential, wettbewerblichen Druck auf VTG auszuiben, ist jedoch héher einzuschét-

zen.

Der VerauRerungsgegenstand ist den sachlichen und raumlichen Marktsegmenten zuzu-
ordnen, in denen auch VTG seine Tatigkeitsschwerpunkte hat (s. auch Tz. (208)). Denn bei
den zu lbertragenden Giterwaggons handelt es sich sowohl bei den Kesselwaggons als
auch bei den Trockengiterwaggons um einen breiten Mix aus verschiedenen Waggontypen
derjenigen Marktsegmente, die auch von VTG bedient werden. Zudem geht mit der Nacco
GmbH nahezu das gesamte Deutschlandgeschéft des Zielunternehmens auf einen unab-
hangigen Dritten Uber. Auch VTG hat seinen raumlichen Schwerpunkt in Zentraleuropa und
insbesondere auch in Deutschland. Der VerauRerungsgegenstand umfasst Kundenbezie-
hungen zu einer Vielzahl groRer und namhafter Kunden des Zielunternehmens. Es handelt
sich mithin um einen Kernbestandteil des Zielunternehmens, welcher in sachlicher und
rdumlicher Hinsicht in einem engen Wettbewerbsverhéltnis gerade auch zu VTG steht und
mafgeblich fur die wettbewerbliche Néhe der Zusammenschlussbeteiligten ist. Das Poten-
zial des Veraullerungsgegenstands, in den relevanten Markten wettbewerblichen Druck ge-
rade auch auf den Erwerber auszuiben, ist mithin héher einzuschéatzen, als es durch den

reinen Marktanteil zum Ausdruck kommt, den er reprasentiert.

Der Altersdurchschnitt der gesamten zu verduf3ernden Flotte ist eher unterdurchschnittlich.
Insbesondere liegt er unter dem Durchschnitt der Waggonflotte von Nacco. Zwar haben
einige der im Markttest befragten Marktteilnehmer darauf hingewiesen, dass das Alter eini-
ger der zu veraul3ernden Trockenguterwaggons bereits relativ hoch sei. Andererseits sind
unter den zu Ubertragenden Waggons auch besonders junge Waggons. Mehrere der im
Rahmen des Markttests befragte Marktteilnehmer haben das Alter der gegentber Trocken-
guterwagen eher wartungsintensiveren Kesselwaggonflotte als positiv eingeschatzt. Davon
abgesehen ergibt sich eine auf Dauer angelegte Rentabilitdt auch erst durch einen sinnvol-
len Altersmix einer Flotte, da erst durch einen ausreichenden Bestand an abgeschriebenen
Waggons das Vermietgeschaft dauerhaft lukrativ sein dirfte (vgl. Tz. (238)). Insgesamt
lasst der Altersmix der Flotte daher erwarten, dass ein Erwerber, der die Anforderungen
nach A.4 des Tenors erfillt, den VerauBerungsgegenstand dauerhaft rentabel und im Wett-

bewerb gegeniiber VTG einsetzen kann.



(326)

(327)

(328)

- 120 -

SchlieR3lich werden mit dem Verauf3erungsgegenstand laufende Mietvertrage fir rund [75-
100 %] der zu verauliernden Waggons Ubertragen. Mieter dieser Waggons sind u. a. at-
traktive Kunden aus der Mineraldl-, Chemie- und Flussiggasindustrie (Kesselwaggonbe-
reich) bzw. Stahl-, Zement- und Baustoffindustrie (Trockengiterwaggonbereich) sowie Lo-
gistikdienstleister und filhrende EVU. Die Ubertragung der laufenden Mietvertrage stellt si-
cher, dass die Marktposition des VeraufRerungsgegenstands auch tatsachlich auf den un-
abhangigen Dritten Gbergehen wird. Da die Mietvertrage innerhalb der nachsten [...] Jahre
gestaffelt auslaufen und auch mindestens [250-500] unvermietete Waggons Ubergehen,
kann der Erwerber von Beginn an in Wettbewerb zu VTG treten und erhalt zugleich die
Moglichkeit, das Geschaft des Verdulerungsgegenstands nach und nach in das eigene zu
integrieren. Auch die Marktteilnehmer, die der Beschlussabteilung im Rahmen des Markt-
tests Auskunft erteilt haben, haben das Verhéltnis von vermieteten zu unvermieteten Wag-
gons des VeraulRerungsgegenstands mit gro3er Mehrheit als positiv oder sehr positiv ein-

geschatzt.

Im Ergebnis sind Art und der Umfang des VeraulRerungsgegenstands daher geeignet, die
Untersagungsvoraussetzungen des geplanten Zusammenschlusses zu beseitigen. Zum ei-
nen wird durch die Ubertragung des VerauRerungsgegenstands auf einen unabh&ngigen
Dritten verhindert, dass VTG ein bedeutendes Wettbewerbspotenzial in seinen sachlichen
und rdumlichen Téatigkeitsschwerpunkten zuwachst. Zum anderen wird ein unabhangiger
Dritter durch Erwerb des Veraul3erungsgegenstands in die Lage versetzt, einen dem Ziel-
unternehmen Nacco vergleichbaren Wettbewerbsdruck auf VTG auszuliben.

2. Erwerber

Das Wettbewerbspotenzial des VerduRerungsgegenstandes ist hinsichtlich seines Um-
fangs geringer als das des Zielunternehmens, denn der Verauf3erungsgegenstand umfasst
nur einen Teil des Geschafts von Nacco. Mehrere Marktteilnehmer haben im Rahmen des
Markttests insoweit geaufRert, dass der Verauf3erungsgegenstand fir sich genommen zu
klein und die Waggonflotte zu stark diversifiziert seien, um die dauerhafte Strukturverande-
rung zu kompensieren, die durch den Wegfall des bisher selbstéandigen und bedeutenden
Marktteilnehmers Nacco auf den Markten fur die Vermietung von Kessel- bzw. Trockengu-
terwaggons entsteht. Die Marktteilnehmer haben zudem darauf hingewiesen, dass ein Er-
werber Uber hohes Know-How verfliigen misse, um Glterwaggons mit hohem Alter auch
nach Ablauf der aktuellen Mietvertrage noch im Markt halten zu kénnen. Fir insoweit erfor-

derliche Neuinvestitionen sei auch Kapital in erheblichem Umfang erforderlich.
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Die im Tenor unter A.4 genannten Anforderungen an einen Erwerber sind geeignet, diesen
Bedenken zu begegnen. Sie ermdglichen es, dass das beschriebene hohe Potenzial des
VeraufRerungsgegenstands im Falle seiner VeraufRerung auch tatsachlich zur Entfaltung
kommt. So muss ein Erwerber nicht lediglich erwarten lassen, dass er den Verauf3erungs-
gegenstand dauerhaft im Wettbewerb zu halten in der Lage ist. Vielmehr missen seine
bereits vorhandenen Kenntnisse und Ressourcen erwarten lassen, dass er in der Lage ist,
mithilfe des Verdul3erungsgegenstands einen wettbewerblichen Druck in den betroffenen

Markten auszutiben, der mit demjenigen des Zielunternehmens vergleichbar ist.

Bei der Wahl des Erwerbers, welcher diese Anforderungen erfiillt, ist auch der Aspekt der
Aufrechterhaltung einer wettbewerblichen Marktstruktur zu beriicksichtigen. Mit dieser An-
forderung ist sichergestellt, dass der Erwerber mithilfe des Veraul3erungsgegenstands eine
Rolle in den relevanten Markten einnehmen kann, die der bisherigen des Zielunternehmens

entspricht.

Die Unabhéangigkeit des Erwerbers von VTG und dem Zielunternehmen stellt zudem sicher,
dass das Wetthewerbspotenzial des VeraufRerungsgegenstands nach dem Vollzug des ge-
planten Zusammenschlusses auch tatsachlich im Wettbewerb zu VTG im Markt eingesetzt

wird.

3. Weitere Inhalte der Nebenbestimmungen

Die Pflichten der Beteiligten nach Abschnitt C des Tenors (Erbringung von Dienstleistungen
fur die Nacco GmbH und die Nacco Luxemburg S.a.r.I, Ruckkaufverbot, Abwerbungsver-
bot) sichern das Wettbewerbspotenzial des Veraul3erungsgegenstands auch fir einen ge-

wissen Zeitraum nach dem Vollzug des Zusammenschlusses ab.

Ferner stellen die unter A.3 des Tenors festgelegte VerauRerungsfrist sowie die unter B
aufgefuhrten Pflichten der Beteiligten zur Ausgestaltung und Sicherung der Markt- und
Wetthewerbsféahigkeit des Veraul3erungsgegenstands sicher, dass die Lebensfahigkeit und
insbesondere Werthaltigkeit des Veraufl3erungsgegenstands bis zur VerduRerung erhalten

bleiben.

Durch die Freigabe des angemeldeten Zusammenschlusses unter der aufschiebenden Be-
dingung der Ubertragung des VerauRRerungsgegenstands an einen Erwerber nach A.4 des
Tenors wird schlie3lich gewéhrleistet, dass die VeraulRerung vor dem Vollzug des geplan-
ten Zusammenschlusses erfolgt und damit die Untersagungsvoraussetzungen im vorlie-

genden Fall beseitigt werden.
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Die Einsetzung eines Sicherungstreuhénders nach Abschnitt D des Tenors ist geeignet, die
vollstandige und wirksame Umsetzung der Nebenbestimmungen sicherzustellen. Unter an-
derem Uberwacht der Sicherungstreuhander die Einhaltung der Verpflichtung der Zusam-
menschlussbeteiligten, die wirtschaftliche Uberlebensfahigkeit, Werthaltigkeit, und Marktfa-
higkeit des zu verdu3ernden Unternehmens nicht zu beeintrachtigen. Er stellt auch sicher,
dass VTG im Rahmen des VerauRerungsprozesses keine wettbewerbsrelevanten Informa-
tionen betreffend den VerauRerungsgegenstand zuganglich gemacht werden, soweit VTG
diese nicht bereits aus dem Due-Diligence-Verfahren bekannt sind. Dadurch wird gewahr-
leistet, dass auch das Wettbewerbspotenzial des VerduRRerungsgegenstands — insbeson-
dere gegeniiber VTG — erhalten bleibt. Denn aufgrund vertraglicher Vereinbarungen zwi-
schen CIT und VTG ist vorgesehen, dass VTG an dem VerauRRerungsprozess aktiv beteiligt

sein wird.

II. Erforderlichkeit der Nebenbestimmungen

Zur Beseitigung der Untersagungsvoraussetzungen sind die im Tenor verfligten Nebenbe-
stimmungen erforderlich. Die wirksame Beseitigung der Untersagungsvoraussetzungen
nach § 36 Abs. 1 GWB kann durch andere, VTG bzw. CIT weniger belastende Ma3nahmen
als die im Beschlusstenor genannten aufschiebenden Bedingungen und Auflagen nicht er-

reicht werden.

Die milderen Formen einer Nebenbestimmung wie Auflage oder auflésende Bedingung wa-
ren im vorliegenden Fall nicht gleich wirksam wie eine aufschiebende Bedingung. Derartige
Nebenbestimmungen kommen im Bereich der praventiven Fusionskontrolle von vornherein

nur in begriindeten Ausnahmefallen in Betracht,%® welche hier nicht ersichtlich sind.

1. Der VeraufRerungsgegenstand

Die Zusammenschlussbeteiligten haben den VerduRerungsgegenstand in seiner Gesamt-
heit zur Abwendung einer Untersagungsentscheidung als VerédufRerungszusage angebo-
ten. Nach Einschatzung der Beschlussabteilung und auch nach dem Ergebnis des Markt-
tests ist nicht ersichtlich, dass auch ein Verdul3erungsgegenstand geringeren Umfangs

gleich geeignet wére, die Untersagungsvoraussetzungen zu beseitigen.

108 5, Leitfaden des Bundeskartellamts zu Zusagen in der Fusionskontrolle, 2017, Tz. 30 ff.
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Auch die zusatzliche Erwerbsmoglichkeit von mindestens [250-500] unvermieteten, gerade
freigewordenen oder freiwerdenden Waggons ist erforderlich, um die Untersagungsvoraus-
setzungen zu beseitigen. Nur dann kann der Erwerber des Verauf3erungsgegenstands
auch unverzlglich in Wettbewerb zu VTG treten. Zum einen werden die vermieteten Wag-
gons je nach Laufzeit der Mietvertrage erst nach und nach fir eine Weitervermietung frei
(vgl. Tz. (326)). Zum anderen entspricht der Anteil unvermieteter Waggons am Veraul3e-
rungsgegenstand dem branchentblichen Anteil (vgl. Tz. (212)) und sichert dem Erwerber
eine gewisse Flexibilitdt, um den Winschen und Anforderungen von Kunden (etwa hinsicht-
lich der Bauart oder der Anzahl der zu vermietenden Waggons) entsprechen zu kénnen.
Ebenfalls erforderlich ist es, dass fir den Erwerber des Veraul3erungsgegenstands ein Aus-
wahlrecht fir die unvermieteten Waggons besteht. Andernfalls bestiinde die Gefahr, dass
beispielsweise Waggons von minderer Qualitat ibergehen oder solche, nach denen keine
Nachfrage (mehr) besteht oder die sich nicht sinnvoll in die Flotte des Erwerbers integrieren

lassen.

2. Der Erwerber

Die im Tenor unter A.4 formulierten Anforderungen an den Erwerber sind geeignet sicher-
zustellen, die wettbewerblichen Bedenken auf ein kartellrechtlich unbedenkliches Mal3 zu
reduzieren. Dies wird durch andere, weniger belastende Vorgaben nicht gleichermal3en er-
reicht.

Zunachst ist es erforderlich, dass der VerduRerungsgegenstand von einem einzigen Erwer-
ber ibernommen wird. Eine VeraulRerung etwa der Kesselwaggonflotte und der Trocken-
guterwaggonflotte sowie der jeweils entsprechenden Mietvertrage an zwei unterschiedliche
Erwerber ware nicht gleich gut geeignet, das mit der VerdufRerung angestrebte Ziel der
Beseitigung der Untersagungsvoraussetzungen sicherzustellen. Denn die zu verdufRernden
Unternehmen Nacco GmbH und Nacco Luxemburg S.a.r.l. bilden organisatorisch, personell
und technisch (jeweils) eine Einheit. Dementsprechend kénnen beispielsweise Mitarbeiter
oder das IT-System nicht ohne weiteres aufgeteilt oder getrennt werden, ohne dass die

Lebens- und Wettbewerbsfahigkeit des VerauRRerungsgegenstands beeintrachtigt wird.

Geringere Anforderungen an den Erwerber als die in Abschnitt A.4 der Nebenbestimmun-
gen genannten waren nicht gleich wirksam, um die Untersagungsvoraussetzungen zu be-
seitigen. Dies haben die Antworten der Marktteilnehmer im Rahmen des Markttests erge-

ben. Nur ein Erwerber mit vorhandenen Kenntnissen und Ressourcen wird in der Lage sein,
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einen mit dem Zielunternehmen vergleichbaren wettbewerblichen Druck auf den Erwerber

auszuiben.

Hierfar durfte erforderlich sein, dass der Erwerber bereits als Anbieter auf dem europawei-
ten Markt fur die Vermietung von Trockengtterwaggons und dem europaweiten Markt fir
die Vermietung von Kesselwaggons vertreten ist. Denn nur dann durfte er Uber das not-
wendige Know-How verfiigen. Zudem ist es ihm nur in diesem Fall méglich, den Veréul3e-
rungsgegenstand in eine vorhandene Mietflotte zu integrieren. Die Anforderungen an den
Erwerber in Bezug auf den Kesselwaggonbereich ergeben sich dabei insbesondere aus
den hohen technischen Anforderungen und komplexeren eisenbahnrechtlichen Vorgaben
(insbesondere auch im Zusammenhang mit Gefahrguttransporten) sowie aus der zu tber-
tragenden diversifizierten Kesselwaggonflotte. In Bezug auf den Trockengtterwaggonbe-
reich resultieren sie vor allem aus dem hdheren Durchschnittsalter einiger Waggontypen,
die nur ein Erwerber mit entsprechender Erfahrung und Fachkenntnissen im Markt halten

und vermieten sowie sinnvoll in seine Flotte integrieren kann.

Ein Erwerb des VeréduRRerungsgegenstands durch ein neu in den Markt eintretendes Unter-
nehmen oder ein Unternehmen, das bislang nur auf einem der sachlich und raumlich rele-
vanten Markte tatig ist, ware dementsprechend voraussichtlich nicht gleich gut geeignet,
die wettbewerblichen Bedenken auf ein kartellrechtlich unbedenkliches Maf? zu reduzieren.
Dem entspricht auch, dass eine Mehrheit der im Rahmen des Markttests befragten Markt-
teilnehmer einen reinen Finanzinvestor als Erwerber Uberwiegend nicht oder gar nicht fur
geeignet halt, um den dauerhaften Fortbestand des VerduRerungsgegenstands als unab-
hangiger Wettbewerber in den Markten fir die Vermietung von Kesselwaggons und Tro-

ckengulterwaggons zu gewahrleisten.

Eine Mehrheit der im Rahmen des Markttests befragten Marktteilnehmer halt auch ein ver-
tikal integriertes Unternehmen — etwa ein Eisenbahnverkehrsunternehmen oder einen Lo-
gistikdienstleister — nicht flr geeignet, um nach dem Erwerb des Verauf3erungsgegen-
stands einen mit dem Zielunternehmen vergleichbaren wettbewerblichen Druck auszulben.
Als Begriindung wird insbesondere die Gefahr angefiihrt, dass die Waggons den Markten
fur die Vermietung von Kessel- bzw. Trockenguterwaggons entzogen und nur noch im Rah-
men integrierter Transportleistungen eingesetzt wirden. In welchem Umfang ein vertikal
integriertes Unternehmen die erworbenen Waggons jedoch tatséchlich nicht mehr zur Ver-

mietung anbieten wirde, dirfte unter anderem von dem Grad der vertikalen Integration und
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von dem GroRenverhaltnis der Logistik- zur Waggonvermietungssparte abhangen. Inso-
fern muss fr jeden potenziellen Erwerber im Einzelfall entschieden werden, ob er nach A.4
des Tenors den dauerhaften Fortbestand des VeraulRerungsgegenstands als Wettbewerber
in den Markten fur die Vermietung von Kesselwagen und Trockengiterwagen in Europa

erwarten lasst.

Gleichzeitig muss der Erwerber Uber eine hinreichende Kapitalausstattung verfiigen. Nur
ein solcher Erwerber lasst erwarten, dass der Veraul3erungsgegenstand trotz seines eher
geringen Umfangs, der diversifizierten Waggonflotte und des Alters einiger Trockengtter-
waggons dauerhaft bestehen und eine mit dem Zielunternehmen vergleichbare Rolle spie-

len kann. Eine mildere Anforderung ist insoweit nicht ersichtlich.

3. Weitere Inhalte der Nebenbestimmungen

Fur die VerauRerung der Nacco GmbH, der Nacco Luxemburg S.a.r.l und der unvermiete-
ten, gerade freigewordenen oder freiwerdenden Waggons ist eine Frist von [...] anzusetzen.
Die von den Zusammenschlussbeteiligten mit Schreiben vom 17. Januar 2018 vorgeschla-
gene Option einer Fristverlangerung unter Zustimmung der Beschlussabteilung ist nicht
ebenso gut geeignet, die Untersagungsvoraussetzungen zu beseitigen. Eine solche Ver-
langerungsoption kann unter Kunden und Mitarbeitern des Verdul3erungsgegenstands zu
Unsicherheiten und dadurch letztlich zu Abwanderungen flihren, wodurch die Wettbewerbs-
fahigkeit des VeraufRerungsgegenstands beeintrachtigt wirde. Es ist auch nicht erkennbar,
dass es sich vorliegend um einen Ausnahmefall handelt, in welchem eine VerauR3erungsfrist

von [...] nicht eingehalten werden kann.1°

Die im Tenor unter D formulierten Anforderungen an den Sicherungstreuhander sind geeig-
net sicherzustellen, dass die Nebenbestimmungen durch die Zusammenschlussbeteiligten
vollstandig und wirksam umgesetzt werden. Die von den Zusammenschlussbeteiligten ur-
spriunglich vorgesehene aktivere Rolle der VTG und passivere Rolle des Sicherungstreu-
handers im VeraulRerungsprozess sind nicht ebenso gut geeignet, die Untersagungsvo-
raussetzungen zu beseitigen. Aufgrund vertraglicher Vereinbarungen zwischen VTG und

CIT wird VTG aktiv am VerauRRerungsprozess beteiligt sein. Eine solche Konstellation darf

109 Zumindest ware zu erwarten, dass ein Unternehmen, welches nur in geringem Umfang integrierte
Transportdienstleistungen anbietet, die Waggons tiberwiegend zur Vermietung anbieten wird.

110 3, Leitfaden des Bundeskartellamts zu Zusagen in der Fusionskontrolle, 2017, Tz. 160.
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nicht dazu fuhren, dass VTG Zugang zu wettbewerbsrelevanten Informationen und Unter-
lagen des VerauRerungsgegenstands erhalt. Nur wenn die Betriebs- und Geschéftsgeheim-
nisse des VeraufRerungsgegenstands gewahrt bleiben, kann der Verauf3erungsgegenstand
effektivim Wettbewerb — auch zu VTG — eingesetzt werden. Zum Erhalt der Wettbewerbs-
fahigkeit des Veraulerungsgegenstands ist es daher erforderlich, dass der Sicherungstreu-
hander aktiv den Veraulerungsgegenstand reprasentiert. Eine Unterrichtung des Bundes-
kartellamts durch den Sicherungstreuhander alle vier Wochen ist erforderlich, um dem Bun-
deskartellamt rechtzeitig die Moglichkeit einzurdumen, bei Problemen der Umsetzung der

Nebenbestimmungen einzugreifen.

lll. Verhaltnismaligkeit der Nebenbestimmungen im engeren Sinne

Die Freigabe unter den im Tenor verfiigten Nebenbestimmungen ist auch angemessen und
steht nicht au3er Verhaltnis zum angestrebten Zweck der Beseitigung der Untersagungs-

voraussetzungen.

Dies gilt auch fur die Anforderungen an den Sicherungstreuhé&nder nach Abschnitt D des
Tenors. Denn in der Regel ist der bisherige Inhaber des VeraufRerungsgegenstands fur
dessen VerauRRerung verantwortlich. Er ist insoweit im Regelfall auch Vertragspartner des
Sicherungstreuhanders. Streben die Zusammenschlussbeteiligten davon abweichend auf-
grund vertraglicher Vereinbarungen auch eine aktive Rolle von VTG an der Veréuf3erung
des Veraulerungsgegenstands an, ist ihnen zuzumuten, dass sich die Rolle von VTG auf
ein solches Mal3 beschrankt, das die Wettbewerbsfahigkeit des Veraul3erungsgegenstands

— insbesondere gegentuber VTG selbst — nicht beeintrachtigt.

Auch die hohen Anforderungen an den Erwerber nach A.4 des Tenors sind angemessen
und nicht auRer Verhaltnis zu dem mit den Nebenbestimmungen angestrebten Zweck. Meh-
rere Unternehmen, die die Anforderungen nach A.4 des Tenors grundsatzlich erfiillen kon-
nen, haben im Rahmen des Markttests Erwerbsinteresse am VeraufRerungsgegenstand be-
kundet, so dass erwartet werden kann, dass die Zusammenschlussbeteiligten einen geeig-

neten Erwerber fur den VeraulRerungsgegenstand finden kénnen.

E. Gebiuhren

[..]
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[...].

F. Vollzugsanzeige

Vorsorglich wird darauf hingewiesen, dass die Anmeldung des Zusammenschlussvorha-
bens die Pflicht nach § 39 Abs. 6 GWB unberihrt I&sst, den Vollzug des Zusammenschlus-

ses unverziglich anzuzeigen.

111 vgl. OLG Dusseldorf, Beschl. v. 24.2.2010, VI-Kart 11/09 (V) m.w.N.
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G. Rechtsmittelbelehrung

Gegen diesen Beschluss ist die Beschwerde ert¢ffnet. Sie ist schriftlich binnen einer mit
Zustellung des Beschlusses beginnenden Frist von einem Monat beim Bundeskartellamt,
Kaiser-Friedrich-StrafRe 16, 53113 Bonn, einzureichen. Es genugt jedoch, wenn sie inner-

halb dieser Frist bei dem Beschwerdegericht, dem Oberlandesgericht Diisseldorf, eingeht.

Die Beschwerde ist durch einen beim Bundeskartellamt oder beim Beschwerdegericht ein-
zureichenden Schriftsatz zu begriinden. Die Frist fir die Beschwerdebegriindung betragt
zwei Monate. Sie beginnt mit der Zustellung des Beschlusses und kann auf Antrag vom
Vorsitzenden des Beschwerdegerichts verlangert werden. Die Beschwerdebegriindung
muss die Erklarung enthalten, inwieweit der Beschluss angefochten und seine Abanderung
oder Aufhebung beantragt wird, und die — gegebenenfalls auch neuen — Tatsachen und

Beweismittel angeben, auf die sich die Beschwerde stitzt.

Beschwerdeschrift und Beschwerdebegriindung missen durch einen Rechtsanwalt unter-

zeichnet sein.

Hossenfelder Dr. Pfeil-Kammerer Dr. Wiesner

[..]
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