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Bundeskartellamt gibt den Erwerb der Vossloh Locomotives GmbH durch die die chi-
nesische CRRC Zhuzhou Locomotives Co. nach umfangreichen Ermittlungen frei

Branche: Rangierlokomotiven
Aktenzeichen: B4-115/19
Datum der Freigabe: 27. April 2020

Das Bundeskartellamt hat durch Beschluss vom 27. April 2020 das Vorhaben des chinesischen
Schienenfahrzeug-Herstellers CRRC Zhuzhou Locomotives Co., Ltd. (Zhuzhou, Volksrepublik
China) im Hauptprufverfahren ohne Nebenbestimmungen freigegeben, den deutschen Herstel-
ler von Rangierlokomotiven Vossloh Locomotives GmbH, Kiel (im Folgenden: Vossloh Loco-
motives), zu erwerben.

Bei CRRC Zhuzhou Locomotives Co., Ltd. handelt es sich um eine Tochtergesellschaft der
CRRC Corporation, Ltd. (Beijing, Volksrepublik China, im Folgenden: CRRC). CRRC ist borsen-
notiert und steht zu 51% — Uber die Holdinggesellschaft CRRC Group Co., Ltd. und die staatli-
che Beteiligungsverwaltung SASAC — im Eigentum des chinesischen Staats. CRRC ist der welt-
weit groRte Hersteller von Schienenfahrzeugen. Bislang setzt das Unternehmen seine Produkte
aber ganz Uberwiegend in China ab. In Europa hat das Unternehmen trotz intensiver Bemuhun-
gen bislang nur Uberschaubare Erfolge erzielen kdnnen.

Vossloh ist ein spezialisierter Hersteller von Rangierlokomotiven und Marktfihrer in Europa.
Das Unternehmen stellt leistungsstarke und streckentaugliche Lokomotiven her, die auch auf
dem offentlichen Schienennetz und nicht nur auf privaten Industriegeldnden eingesetzt werden
dirfen. Die Vossloh AG, Werdohl, mdchte ihre Tochtergesellschaft bereits seit 2014 verkaufen.
Seitdem sind Investitionen in neue Antriebstechnologien unterblieben.

Die Entscheidung weist wichtige Besonderheiten in zwei Bereichen auf: Zum einen war abseh-
bar, dass sich die Marktanteile sowohl des Zielunternehmens als auch der Erwerberin im Prog-
nosezeitraum verandern werden, zum anderen mussten die Besonderheiten des Erwerbs durch



ein chinesisches Staatsunternehmen im Rahmen der Prognoseentscheidung bertcksichtigt
werden. Diese werden im Anschluss an die Marktabgrenzung dargestellit.

I. Der betroffene Markt fiir Rangierlokomotiven

Das Vorhaben betrifft den Markt fur Herstellung und Vertrieb von Rangierlokomotiven im EWR
und der Schweiz.

Rangierlokomotiven werden von Eisenbahnverkehrsunternehmen und Industriebetrieben zur
Zugbildung oder zum Beladen von Waggons auf Rangierbahnhdfen oder groeren Industriean-
lagen (wie Stahlwerken, Raffinerien, Bergbau-, Chemie- oder Hafenanlagen) eingesetzt. Teil-
weise werden Rangierlokomotiven auch fir Fahrten auf dem 6éffentlichen Schienennetz verwen-
det, beispielsweise um Waggons von einem Standort zu einem anderen zu transportieren sowie
Bau- oder Rettungszlige zu bewegen.

Rangierlokomotiven missen spezifische Fahigkeiten aufweisen, die bereits bei der Konstruktion
bertcksichtigt werden missen. Zudem verfligen Rangierlokomotiven wegen der haufigen Rich-
tungswechsel bei der Zugbildung typischerweise Uber ein Mittelfihrerhaus, in dem zwei Steuer-
stande untergebracht sind; dies unterscheidet sie von Streckenlokomotiven, die typischerweise
Uber FUhrerstande an beiden Enden der Lokomotive verfigen. Mit Streckenlokomotiven besteht
nur eine einseitige Substituierbarkeit: Leistungsfahige Rangierlokomotiven mit der erforderli-
chen Zugsicherungstechnik und Zulassung kénnen kleinere Streckenlokomotiven ersetzen, um-
gekehrt kdnnen Streckenlokomotiven aber nur in Randbereichen Rangierlokomotiven ersetzen.

In rdumlicher Hinsicht erstreckt sich der relevante Markt uber den EWR sowie die Schweiz.
Zwar bestehen weiterhin erhebliche Unterschiede hinsichtlich der Zugsicherungstechnik und
der Fahrspannung, sodass Lokomotiven weiterhin separate Zulassungen fur jedes einzelne
Land bendtigen, in dem sie eingesetzt werden sollen. Dabei unterscheiden sich die Zulassungs-
voraussetzungen erheblich. Dies wird auch daran erkennbar, dass wichtige Wettbewerber mit
Sitz in Osteuropa nicht Uber Zulassungen fur den Einsatz ihrer Fahrzeuge in den meisten Lan-
dern Westeuropas verflugen. Aufgrund der Harmonisierungsbemihungen auf europaischer
Ebene, die auch zu substantiellen Anderungen des Zulassungsprozesses gefiihrt haben, ist je-
doch in den nachsten Jahren mit einem weiteren Zusammenwachsen der Markte zu rechnen,
sodass die Beschlussabteilung von einem einheitlichen Markt ausgegangen ist, der den gesam-
ten EWR sowie die Schweiz umfasst.

Il. Veranderungen in den Marktstellungen der beteiligten Unternehmen

Bei der Analyse der Wettbewerbsbedingungen hatte die Beschlussabteilung einige Besonder-
heiten des Markts fur Rangierlokomotiven zu bertcksichtigen:

Zum einen hat der Markt ein langlebiges Wirtschaftsgut zum Gegenstand, von dem jahrlich nur
eine vergleichsweise geringe Stlickzahl abgesetzt wird und der starken Schwankungen unter-
worfen ist. Neben einer eher stetigen Nachfrage von Industriekunden im Rahmen kleinerer Auf-



trage fragen in unregelmaRigen Abstanden auch Staatsbahnen gréfiere Stlickzahlen nach. Auf-
grund dessen schwanken sowohl das Marktvolumen als auch die Absatzzahlen der einzelnen
Nachfrager von Jahr zu Jahr erheblich. Anstelle des Absatzes eines einzelnen Jahres hat die
Beschlussabteilung deswegen einen Flnfjahres-Zeitraum betrachtet.

Zum anderen besteht in vielen Fallen ein erheblicher Zeitverzug zwischen Auftragserteilung und
Auslieferung der Fahrzeuge Insbesondere wenn ein Kunde Rangierlokomotiven mit besonderen
Merkmalen verlangt, wie es haufig bei GroRauftragen von Staatsbahnen der Fall ist, konnen die
ersten Fahrzeuge erst nach zwei bis drei Jahren ausgeliefert werden. Dies liegt nicht zuletzt am
aufwandigen Zulassungsverfahren, das Schienenfahrzeuge durchlaufen mussen. Bei GroRauf-
tragen kommt die Zeitspanne fir die Auslieferung hinzu, die je nach Stlickzahl ebenfalls meh-
rere Jahre betragen kann. Aus diesem Grund hat die Beschlussabteilung hier einen langeren
Prognosezeitraum von funf bis zehn anstatt der typischen drei bis flinf Jahre zugrunde gelegt.

Schlielich besteht hier die Besonderheit, dass sich die Marktstellung sowohl von Vossloh als
auch von CRRC absehbar verandern wird. Vossloh hat in den letzten Jahren an Wettbewerbs-
fahigkeit verloren und wird kinftig eine schwachere Marktstellung aufweisen als die Marktan-
teile der vergangenen Jahre anzeigen. CRRC hingegen befindet sich erst im Begriff, in den
Markt einzutreten, und baut ihre Marktstellung gerade auf, sodass in den nachsten Jahren eine
starkere Marktstellung zu erwarten ist. Das Unternehmen hat bislang nur einzelne Auftrage fur
Rangierlokomotiven erhalten, jedoch noch keine entsprechenden Fahrzeuge ausliefern kénnen.
Dementsprechend besitzen die historischen Marktanteile beider Unternehmen nur begrenzte
Aussagekraft Uber ihre kiinftige Marktstellung. Dies gilt umso mehr, als sich parallel dazu das
Marktvolumen aufgrund technischer Entwicklungen — insbesondere der Verfligbarkeit umwelt-
schonender Antriebstechnologien wie Hybrid- oder sog. Dual-Mode-Lokomotiven — nach Ein-
schatzung der Beschlussabteilung erhéhen wird.

Diese absehbaren Veranderungen hat die Beschlussabteilung in der Prognose berlcksichtigt,
indem sie die historischen Marktanteile nicht einfach fortgeschrieben, sondern um die absehba-
ren Anderungen korrigiert hat. Den Méglichkeiten starkerer Quantifizierung sind bei dynami-
schen Entwicklungen allerdings enge Grenzen gesetzt. Daher hat die Beschlussabteilung die
Prognose qualitativ anhand einer umfassenden Gesamtbetrachtung aller relevanten Einfluss-
faktoren vorgenommen.

Durch die Veranderungen der Marktverhaltnisse entstehen zugleich erhebliche Prognoseunsi-
cherheiten. Dennoch kann der Umstand, dass ein Markt eine dynamische Phase durchlauft,
nicht per se dazu flhren, dass jeglicher Zusammenschluss als unbedenklich hinzunehmen
ware. Jedoch muss sichergestellt sein, dass die Beweismalistabe fir Verwaltungsentscheidun-
gen immer eingehalten werden. Diesem Spannungsfeld hat die Beschlussabteilung durch eine
Bildung von Szenarien Rechnung getragen. Dabei sind Prognosen flr mehrere realistische
Marktverlaufe gebildet und abgewogen worden, die sich aus der erwartbaren Entwicklung der
relevanten Einflussfaktoren ergeben kénnen.

Im vorliegenden Fall hat die Beschlussabteilung eine umfassende Analyse vorgenommen. Als

Ausgangspunkt sind zunachst die historischen Marktstellungen extrapoliert und anschlieend
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um die bereits heute absehbaren Veranderungen korrigiert worden. Dazu gehdren beispiels-
weise die Auftragslage, der Erfolg bei groReren Ausschreibungen der letzten Zeit, der technolo-
gische Stand sowie die Ressourcen der Unternehmen.

lll. Beteiligung von Staatsunternehmen aus zentral geplanten Volkswirtschaften

Der Kauf deutscher Unternehmen durch Firmen aus China wird derzeit intensiv in der Offent-
lichkeit diskutiert. Fur das Kartellrecht ist dabei vor allem die Frage relevant, wie sich wirtschaft-
liche Macht auf die Funktionsfahigkeit des Wettbewerbs auswirkt. Zahlreiche Parameter, die die
wettbewerblichen Verhaltensspielrdume und das Marktverhalten betreffen, spielen dabei fir die
Prognose eine Rolle. Aber nicht alle Aspekte, die in der 6ffentlichen Debatte thematisiert wer-
den, sind hierbei relevant. Bei verschiedenen Wettbewerbsverzerrungen, die europaische Her-
steller benennen, handelt es sich vielmehr um Fragen der Handelspolitik oder des Vergabe-
rechts, die mit den Instrumenten des Wettbewerbsrechts nicht geldst werden kénnen.

Durch die Beteiligung eines Staatsunternehmens aus einer zentral geplanten Volkswirtschaft
ergeben sich einige Besonderheiten fur die kartellrechtliche Analyse. Denn die Verhaltensspiel-
raume und Begrenzungen, denen privatwirtschaftliche Unternehmen einerseits und Staatsunter-
nehmen aus zentral geplanten Volkswirtschaften andererseits ausgesetzt sind, unterscheiden
sich substantiell. Die Besonderheiten von Staatsunternehmen aus Zentralplanungswirtschaften
in der Fusionskontrolle sind fUr das Kartellrecht eine durchaus neue Fragestellung: Denn bis-
lang gab es keine zentral gelenkten Volkswirtschaften, die mit Hilfe ihrer Staatsunternehmen
gezielt Markte in anderen Landern erschliefien wollten.

Die Beschlussabteilung hat mehrere Besonderheiten identifiziert, die unter dem Blickwinkel der
Fusionskontrolle Bedeutung besitzen:

Die erste Besonderheit besteht in der Grofe des Konzernverbunds. Die vertikale Integration
des Verbunds von Staatsunternehmen ist in einer zentral geplanten Volkswirtschaft erheblich.
Dadurch entstehen Verbundvorteile. Zudem weisen Staatsunternehmen aus zentral geplanten
Volkswirtschaften eine besonders hohe Fertigungstiefe in ihrem Konzernverbund auf, da viele
Vorprodukte — teilweise weit nach oben in der Lieferkette — intern hergestellt werden kénnen.

Fir die Beurteilung der Grof3e des Konzernverbunds ist im deutschen Recht die Verbundklausel
nach § 36 Abs. 2 GWB malgeblich. Im vorliegenden Fall greift dabei die Beherrschungsvermu-
tung des § 17 Abs. 2 AktG ein, da die Volksrepublik China mittelbar die Mehrheit der Anteile an
CRRC halt. Die Ermittlungen der Beschlussabteilung haben zudem ergeben, dass auch der
ausdrlckliche Anspruch der staatlichen Beteiligungsverwaltung SASAC besteht, wesentliche
Aspekte des wirtschaftlichen Verhaltens ihrer Staatsunternehmen zu beeinflussen. Zudem zeig-
ten interne Dokumente, dass CRRC ihr Verhalten eng an den Vorgaben der derzeit gultigen 13.
Funfjahresplanung ausrichtet.

Damit umfasst der Konzernverbund nach § 36 Abs. 2 GWB zumindest alle mehrheitlich im
Staatsbesitz stehenden Unternehmen in China. Dies ist fiir den Umfang der notwendigen Anga-



ben in einer Anmeldung bedeutsam. Der vorliegende Fall hat gezeigt, dass die Kenntnis der Be-
teiligungsunternehmen, die nach § 39 Abs. 3 GWB mit der Anmeldung zu tbermitteln sind, zu-
mindest aus dem betroffenen Sektor sowie vor- und nachgelagerten Bereichen fur die materi-
elle Beurteilung wichtig ist. Denn sowohl die wettbewerblichen Verhaltensspielraume als auch
die technologischen Fahigkeiten werden durch die Reichweite des Konzernverbunds beein-
flusst. Insoweit besitzen gerade auch Gemeinschaftsunternehmen mit westlichen Herstellern in
China Bedeutung.

Im vorliegenden Verfahren sind Ermittlungen innerhalb des Konzernverbunds auf Herausforde-
rungen gestolien. So sind nicht auf alle Auskunftsbeschlisse die angeforderten Informationen
fristgemal? vollstandig vorgelegt worden. Dies gilt insbesondere auch fiir Angaben zu Verbund-
unternehmen. In diesem Zusammenhang hat sich die Moglichkeit als bedeutsam erwiesen, den
Fristenlauf aufgrund der Unvollstandigkeit der Anmeldung oder der — bislang nur eingeschrankt
anwendbaren — Stop-the-Clock-Regelung des § 40 Abs. 2 S. 5 GWB zu hemmen.

Neben der GroRe des Konzernverbunds besteht die zweite Besonderheit in der Fahigkeit und
der Bereitschaft zu Niedrigpreisstrategien. Diese sind fur das zu erwartende Marktverhalten und
die Veranderung der Marktverhaltnisse durch den Zusammenschluss ganz entscheidend.

Die systematische Unterbietung von Wettbewerbern kann zu substantiellen Verschiebungen der
Marktstellungen fihren. Die Anforderungen der Missbrauchsaufsicht an Verdrangungspreisstra-
tegien kénnen zur Beurteilung dieser Frage aber nicht einfach auf die Fusionskontrolle Ubertra-
gen werden. Insbesondere ist die Mdglichkeit zum Recoupment im hier relevanten Kontext fir
die Wahrscheinlichkeit einer Niedrigpreisstrategie nicht aussagekraftig: Denn bei einer zentral
geplanten Volkswirtschaft kbnnen neben wirtschaftlichen — und insoweit 6konomisch-rationalen
— Zielen auch politische Vorgaben in das Optimierungskalkul einflie3en, die von den entschei-
dungsbefugten politischen Akteuren des Landes gesetzt werden und sich beispielsweis in der
Finfjahresplanung oder nationalen Industriestrategien niederschlagen.

Die Gefahren von Niedrigpreisstrategien bewegen sich dabei in einem Spannungsfeld, da nied-
rige Preise grundsatzlich nicht als wettbewerbswidrig einzustufen sind. Denn das Bestreben
nach einem Ausbau der eigenen Marktstellung durch niedrige Preise ist dem Wettbewerbsge-
danken inharent. Auch zum Zwecke des Markteintritts kann es erforderlich sind, fir eine ge-
wisse Zeit sogar Verluste in Kauf zu nehmen. Allerdings bergen Niedrigpreise, die nicht in vol-
lem Umfang mit komparativen Kostenvorteilen unterlegt sind, auf mittlere Sicht die Gefahr, die
Wettbewerbsstruktur zu beschadigen. Ob dies zu erwarten ist, hdngt maflgeblich von den Mog-
lichkeiten und Anreizen zur Umsetzung entsprechender Niedrigpreisstrategien ab.

In diesem Kontext erlangen der Zugang zu Finanzmitteln und Subventionen sowie das Vorver-
halten von CRRC Bedeutung. Daflir kann auch das Verhalten des Erwerbers auf anderen Mark-
ten — insbesondere im Hinblick auf die Preissetzung — Anhaltspunkte liefern.

CRRC verflgt als Staatsunternehmen, das im Rahmen zweier wichtiger chinesischer Industrie-
strategien — ,Made in China 2025 und ,Neue Seidenstralle“ — geférdert wird, Uber einen her-
ausragenden Zugang zu Finanzmitteln.



Dazu gehdren zunachst staatliche Subventionen. Staatliche Subventionen kénnen erhebliche
Verzerrungen der Wettbewerbsbedingungen hervorrufen. Um derartige Verzerrungen auszu-
schlieen, hat die EU fur den Warenverkehr der Mitgliedsstaaten die Beihilferegeln in

Artt. 107 ff. AEUV erlassen, Uber deren Einhaltung mit der EU-KOM eine schlagkraftige supra-
nationale Behorde wacht. Ein vergleichbarer Rechtsrahmen mit einem entsprechenden Grad an
Transparenz und staatlicher Durchsetzung ist flir staatliche Beihilfen in China nicht erkennbar.

CRRC verflugt tatsachlich uber Vorteile durch staatliche Subventionen. So weist das Unterneh-
men bereits offen Subventionen in H6he von etwa 75 Mio. EUR in seinem Geschéaftsbericht
2018 aus. Die Beschlussabteilung ist in ihrer Wirdigung aber dartber hinaus davon ausgegan-
gen, dass auch verdeckte Beihilfen gewahrt werden. So zeigt vor allem der Bericht der EU-
KOM "Commission Staff Working Document: On Significant Distortions in the Economy of the
People's Republic of China for the Purposes of Trade Defence Investigations" vom 20. Dezem-
ber 2017 (abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-con-
tent/de/TXT/?uri=CELEX:52017SC0002; im Folgenden: China-Bericht der EU-KOM), der in
zahlreichen Anti-Dumping-Entscheidungen der EU-KOM zum Nachweis der Gewahrung unzu-
lassiger Subventionen herangezogen worden ist, ein umfassendes System finanzieller Zuwen-
dungen des chinesischen Staats auf. Dazu zahlen gesicherte Absatze im geschitzten Heimat-
markt, vergunstigte Preise fir Vorprodukte, Beihilfen fir Forschung und Entwicklung sowie der
Zugang zu vergunstigten Krediten bei staatlichen Banken.

Fur die Beurteilung der Handlungsspielraume von CRRC ist zudem bedeutsam, dass die Kredit-
gewahrung in China ein wichtiges Instrument zur finanziellen Ausstattung von Staatsunterneh-
men ist. Der chinesische Bankensektor zeichnet sich durch einen hohen Anteil staatlicher Ban-
ken aus, die gezielt zur Erreichung der Ziele der staatlichen Planung eingesetzt werden, u.a. in-
dem sie staatliche (Schwester-)Unternehmen unabhangig von der finanziellen Situation und
dem Kreditrisiko mit Krediten zu nicht marktgerechten Zinssatzen finanzieren. Sofern Staatsun-
ternehmen ihre Kredite nicht mehr bedienen kénnen, verhindert die chinesische Regierung bis-
weilen die Insolvenz und sorgt — trotz fehlender Aussicht auf Rickzahlung der Kredite — fir eine
Refinanzierung, eine Rettungsaktion ("Bailout") oder eine Restrukturierung der Schulden.

Vor diesem Hintergrund verfugt CRRC Uber weitreichende Mdglichkeiten, Niedrigpreisstrategien
durchzufiihren. Das bisherige Verhalten von CRRC auf auslandischen Markten wie auch interne
Dokumente lassen darauf schlieen, dass CRRC zur Ausweitung seiner Marktstellung auf Aus-
landsmarkten auch gezielt glinstige Preise einsetzt. Darauf deuten einerseits Auftrage fir Ran-
gierlokomotiven, die CRRC an die DB und die ungarische RCH verkauft hat, sowie einzelne Lo-
komotiven- und Triebwagenvertrage in anderen Landern Europas hin. Auch hat CRRC in den
letzten Jahren eine ganze Reihe wichtiger Ausschreibungen fur Metro-Zuge in den USA durch
besonders glinstige Preise gewonnen.

Schlief3lich ist in der Prognose zu berlcksichtigen, dass gegen chinesische Staatsunternehmen
eine Vielzahl von Entscheidungen der EU-KOM wegen Dumping-Praktiken ergangen ist, die zu
einem erheblichen Teil noch gegenwartig in Kraft sind. Diese Entscheidungen sind gegen Un-
ternehmen aus demselben Konzern und damit desselben Eigentimers ergangen. Sie besitzen
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Indizwirkung fur die Bereitschaft, zur Steigerung des Absatzes zu so niedrigen Preisen anzubie-
ten, dass ein Verstold gegen Anti-Dumping-Vorschriften in Kauf genommen wird. Von Bedeu-
tung ist dabei, dass auch einige Fahrzeugkomponenten wie Stahl- und Alufelgen oder Reifen
fur LKW und Busse bereits Gegenstand von Anti-Dumping-Entscheidungen der EU-KOM wa-
ren. Daran wird deutlich, dass die Volksrepublik China als mittelbare Eigentumerin von CRRC
auch heute noch im Sinne von Anti-Dumping-Vorschriften wettbewerbswidrige Niedrigpreisstra-
tegien ihrer Tochterunternehmen in Landern des EWR unterstitzt.

IV. Prognose

Fur die Prognose der Zusammenschlusswirkungen hat die Beschlussabteilung gemaf der obi-
gen Grundsatze fur die Prognose in einem dynamischen Marktumfeld zunachst Szenarien fir
die Entwicklung der Marktstellungen von Vossloh und von CRRC ohne den Zusammenschluss
gebildet. In einem zweiten Schritt hat die Beschlussabteilung dann diejenigen Szenarien ausge-
schlossen, die bei einem Zusammenschluss nicht mehr eintreten konnen. Fur die verbleibenden
Szenarien hat die Beschlussabteilung dann betrachtet, ob sie einen hinreichend zuverlassigen
Schluss auf das Vorliegen der Untersagungsvoraussetzungen tragen. Dies hat die Beschluss-
abteilung im Ergebnis letztlich nicht frei von vernunftigen Zweifeln feststellen kénnen und das
Vorhaben daraufhin freigegeben.

Auf Grundlage der Umsatze in den Jahren 2014 bis 2018 beliefen sich die Marktanteile von
Vossloh auf [40 bis 50]%. Der Abstand zum nachstgréfiten Wettbewerber, dem tschechischen
Unternehmen CZ Loko, war erheblich, vor allem in Anbetracht der Tatsache, dass CZ Loko
nicht Gber Rangierlokomotiven mit einer Zulassung fir Deutschland oder Frankreich verfiigt. CZ
Loko ist demzufolge als entfernter Wettbewerber einzustufen.

Bei der Beurteilung der weiteren Entwicklung von Vossloh ohne den Zusammenschluss war fur
die Beschlussabteilung aber entscheidend, dass das Unternehmen in den letzten Jahren erheb-
lich an Wettbewerbsfahigkeit verloren hat. Durch den langen Verkaufsprozess sind wichtige In-
vestitionen, insbesondere in moderne Antriebstechnologien, unterblieben. Die Entwicklung einer
Hybrid- oder Dual-Mode-Rangierlok kostet einen Millionenbetrag und erfordert einen Vorlauf
von mehreren Jahren. Gleichzeitig sind in den letzten Jahren Alstom, Stadler und Toshiba neu
in den Markt eingetreten. Bei diesen Unternehmen handelt es sich um etablierte Hersteller, die
uber eine grofe Expertise auch bei anderen Schienenfahrzeugen verfigen und die schon heute
fertige Produkte auf dem Markt oder zumindest grof3e Auftrage gewonnen haben, fur die sie in-
novative Produkte entwickeln. Dadurch ist Vossloh in einen wettbewerblichen Ruckstand gera-
ten.

Als unteres Szenario hat die Beschlussabteilung angesehen, dass fur Vossloh kein Kaufer ge-
funden wird und die Muttergesellschaft Vossloh AG den Betrieb des Unternehmens kurzfristig
beendet. Bei diesem Szenario ware der Marktanteil von Vossloh mdéglicherweise innerhalb der
nachsten drei Jahre auf Null abgesunken.

Daneben hat die Beschlussabteilung zwei mittlere Szenarien gebildet, die die Fortfiihrung von
Vossloh zum Gegenstand haben. Im Szenario der unteren Mitte findet die Vossloh AG keinen
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Kaufer flr Vossloh, fuhrt das Unternehmen aber fort, ohne ihm die nétigen Finanzmittel zuzu-
fuhren, um seine Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen. In diesem Szenario erwartet die Be-
schlussabteilung einen langsam sinkenden Marktanteil von Vossloh, der in funf bis zehn Jahren
deutlich unterhalb der Schwelle der Marktbeherrschung liegen wirde.

Im Szenario der oberen Mitte werden Vossloh die nétigen Finanzmittel zur Wiederherstellung
ihrer Wettbewerbsfahigkeit zugefiuhrt, nachdem ein Kaufer das Unternehmen Gbernommen oder
die Vossloh AG ihre Strategie geandert hat. Fir diesen Fall halt die Beschlussabteilung einen
Marktanteil von um die 40% fir moglich, vermag dies aber nicht mit der notwendigen Sicherheit
zu prognostizieren. Es kdnnte auch nur ein Marktanteil von 30%, moéglicherweise sogar noch
darunter, erreicht werden. Ganz entscheidend ist daflir die Frage, wie grof3 der wettbewerbliche
Ruckstand ist, den Vossloh in den letzten Jahren gegenuber den neuen Wettbewerbern erlitten
hat. Die Beschlussabteilung konnte nicht mit hinreichender Sicherheit ausschlieen, dass ein
grolRer wettbewerblicher Rickstand entstanden ist, der es Vossloh auch bei einem engagierten
neuen Eigentliimer nicht erlaubt, innerhalb des Prognosezeitraums ihre alte Starke wiederzuer-
langen.

In einem oberen Szenario hat die Beschlussabteilung schlief3lich noch den Fall betrachtet, dass
Vossloh den derzeit ausgeschriebenen Auftrag der DB fur die sog. ,Zweikraftlok® gewinnen
wirde, der die Lieferung von 200 Dual-Mode-Lokomotiven zum Gegenstand hat. Das Ergebnis
dieser Ausschreibung stand zum Zeitpunkt der Entscheidung noch nicht fest. In diesem Szena-
rio wirde der Marktanteil von Vossloh sogar noch weiter ansteigen, anschlieltend aber — und
noch innerhalb des Prognosezeitraums — wieder absinken.

Fir CRRC geht die Beschlussabteilung in einem unteren Szenario davon aus, dass dem Unter-
nehmen in den nachsten finf bis zehn Jahren der Marktzutritt — schon aufgrund der bereits er-
teilten Auftrage der DB und der ungarischen RCH — gelingt. Die Beschlussabteilung erwartet,
dass CRRC in den nachsten funf bis zehn Jahren eine gesicherte Marktstellung aufbauen kann.
Allerdings erachtet es die Beschlussabteilung als ausgeschlossen, dass CRRC im Prognose-
zeitraum aus eigener Kraft eine marktbeherrschende Stellung erlangen kdnnte. Denn daflr
kann es dem Unternehmen aufgrund des gro3en Zeitverzugs zwischen Auftragserteilung und
Auslieferung im Markt fur Rangierlokomotiven nicht gelingen, innerhalb des Prognosezeitraums
die nétige Reputation, vor allem hinsichtlich Langlebigkeit und Zuverlassigkeit ihrer Produkte,
aufzubauen. Die Beschlussabteilung rechnet daher in funf bis zehn Jahren mit einem Marktan-
teil von etwa 10% fur CRRC.

In einem oberen Szenario ist die Beschlussabteilung auch hier von dem mdglichen Gewinn der
Zweikraft-Ausschreibung der DB ausgegangen, der zu einem temporaren Anstieg der Marktstel-
lung von CRRC flihren, aber danach auch wieder absinken wurde.

Im Falle des Zusammenschlusses kommen fir Vossloh das untere Szenario (Ausscheiden aus
dem Markt) und das Szenario der unteren Mitte (weiterer Verlust an Wettbewerbsfahigkeit we-
gen fehlender Finanzmittel) nicht mehr in Betracht. Denn CRRC wird Vossloh die nétigen Fi-
nanzmittel zuflihren, sodass ein weiterer Verlust an Wettbewerbsfahigkeit ausgeschlossen wer-

den kann. Die oberen Szenarien bei Vossloh und bei CRRC (Gewinn des Zweikraftlok-Auftrags)
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mussen nicht naher betrachtet werden, da sie einerseits unsicher und andererseits fir die Pru-
fung nicht relevant sind, da es sich nicht um den Verlauf mit der schwachsten realistisch mogli-
chen Marktstellung fur das zusammengeschlossene Unternehmen handelt.

Damit war die Kombination des Szenarios der oberen Mitte fiir Vossloh und des unteren Szena-
rios fur CRRC fur die Beurteilung der Zusammenschlusswirkungen heranzuziehen.

Die Beschlussabteilung kann nicht mit der nétigen Wahrscheinlichkeit prognostizieren, dass
durch den Zusammenschluss innerhalb der nachsten finf bis zehn Jahre eine marktbeherr-
schende Stellung entstehen wird. Die Beschlussabteilung hat dabei berlicksichtigt, dass CRRC
komplementare technische Fahigkeiten, insbesondere hinsichtlich des Umgangs mit den hohen
Spannungen des Eisenbahnstroms sowie Hybrid-Antrieben, einbringen kann. Auch die Auswir-
kungen einer Niedrigpreisstrategie im Rahmen einer Zwei-Marken-Strategie sind dabei einbezo-
gen worden. Jedoch bleibt die Méglichkeit bestehen, dass sich die Wettbewerber in der Schwa-
chephase, die in den nachsten zwei bis vier Jahren vor Vossloh liegt, so stark im Markt etablie-
ren kdnnen, dass dies anschlieltend nicht mehr korrigiert werden kann. Dann kénnte auch die
zu erwartende Niedrigpreisstrategie von CRRC nicht mehr zu einer substantiellen Anderung der
Marktverhaltnisse flihren, da die neuen Wettbewerber bereits zu grolte Bedeutung flr die Kun-
den erlangt hatten.

Darlber hinaus konnten erhebliche unilaterale oder koordinierte Effekte ausgeschlossen wer-
den.

Aus diesen Grinden war das Vorhaben im Ergebnis freizugeben.



