
BESCHLUSS DER KOMMISSION 

vom 9. März 2012 

über die Staatliche Beihilfe SA.12522 (C 37/08) — Frankreich — Anwendung der Entscheidung 
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(Bekanntgegeben unter Aktenzeichen C(2012) 1616) 
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(Text von Bedeutung für den EWR) 

(2012/398/EU) 

DIE EUROPÄISCHE KOMMISSION — 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen 
Union (AEUV), insbesondere auf Artikel 108 Absatz 2 Unter­
absatz 1 ( 1 ), 

gestützt auf das Abkommen über den Europäischen Wirtschafts­
raum, insbesondere auf Artikel 62 Absatz 1 Buchstabe a, 

nach Aufforderung der Beteiligten zur Äußerung gemäß den 
genannten Artikeln ( 2 ), 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

1. VERFAHREN 

1.1. ALLGEMEINER VERFAHRENSRECHTLICHER RAHMEN 

(1) Am 23. Mai 2001 genehmigte die Kommission eine Um­
strukturierungsbeihilfe zugunsten der Kommanditgesell­
schaft „SCS Sernam“, die dann im Dezember 2001 zur 
Aktiengesellschaft „Sernam SA“ umgewandelt wurde (Ent­
scheidung „Sernam 1“) ( 3 ). 

(2) Am 20. Oktober 2004 erließ die Kommission eine ab­
schließende Entscheidung, mit der sie bestätigte, dass die 
mit der „Entscheidung Sernam 1“ genehmigte Umstruk­
turierungsbeihilfe in Höhe von 503 Mio. EUR unter be­
stimmten Bedingungen mit dem Gemeinsamen Markt 
vereinbar ist (Entscheidung „Sernam 2“) ( 4 ). Diese Ent­
scheidung betrifft auch eine zusätzlich gezahlte staatliche 
Beihilfe in Höhe von 41 Mio. EUR, die nicht mit dem 
Gemeinsamen Markt vereinbar und daher von Frankreich 
zurückzufordern ist. 

(3) Mit Schreiben vom 24. Juni 2005 reichte erstmals ein 
Dritter („erster Beschwerdeführer“) Beschwerde gegen die 
nicht ordnungsgemäße Anwendung der Entscheidung 
„Sernam 2“ ein ( 5 ). 

(4) Am 22. Februar 2006 reichte dieser erste Beschwerde­
führer auch noch eine Untätigkeitsklage gegen die Kom­
mission ein, weil diese auf seine Beschwerde hin seiner­
zeit nicht gehandelt habe. 

(5) Mit Schreiben vom 10. April 2006 reichte eine zweite 
betroffene Partei, die Gesellschaft „Mory Group“ („zweiter 
Beschwerdeführer“), ebenfalls Beschwerde bei der Kom­
mission ein ( 6 ). 

(6) Die beiden Beschwerdeführer waren im Wesentlichen der 
Auffassung, dass die „Entscheidung Sernam 2“ miss­
bräuchlich angewendet werde und verlangten, dass die 
Kommission ein neues förmliches Prüfverfahren in Bezug 
auf die Anwendung der Entscheidung „Sernam 2“ durch 
Frankreich einleitet. 

(7) Mit Schreiben vom 16. Juli 2008 unterrichtete die Kom­
mission Frankreich über ihre Entscheidung, das Verfahren 
nach Artikel 108 Absatz 2 AEUV in Bezug auf die An­
wendung der „Entscheidung Sernam 2“ durch Frankreich 
zu eröffnen („Eröffnungsentscheidung“). Dabei brachte die 
Kommission insbesondere zum Ausdruck, dass sie Zwei­
fel daran habe, ob die Modalitäten mit der „Entscheidung 
Sernam 2“ vereinbar sind, die Frankreich nach eigenem 
Bekunden zur Anwendung dieser Entscheidung gewählt 
hat, und dass diese Modalitäten möglicherweise als neue 
staatliche Beihilfen zu werten sind. 

(8) Die Eröffnungsentscheidung der Kommission wurde im 
Amtsblatt der Europäischen Union ( 7 ) veröffentlicht. Die Ar­
gumente der beiden Beschwerdeführer dazu sind unter 
Erwägungsgrund 16 zusammengefasst. Mit dieser Ent­
scheidung forderte die Kommission die Beteiligten zur 
Stellungnahme zu der Anwendung der Entscheidung 
„Sernam 2“ durch Frankreich auf. 

(9) Am 8. Oktober 2008 legten die französischen Behörden 
eine Stellungnahme zur Eröffnungsentscheidung vor.
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( 1 ) Mit Wirkung vom 1. Dezember 2009 sind an die Stelle der Arti­
kel 87 und 88 EG-Vertrag die Artikel 107 und 108 des Vertrags 
über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV) getreten. Die 
Artikel 87 und 88 EG-Vertrag und die Artikel 107 und 108 AEUV 
sind im Wesentlichen identisch. Im Rahmen dieses Beschlusses sind 
etwaige Bezugnahmen auf die Artikel 107 und 108 AEUV als Be­
zugnahmen auf die Artikel 87 und 88 EG-Vertrag zu verstehen, wo 
dies angebracht ist. 

( 2 ) ABl. C 208 vom 14.7.2011, S. 8-21. 
( 3 ) Entscheidung der Kommission vom 23. Mai 2001 über die staatliche 

Beihilfe NN 122/00 (ex NJ 140/00), ABl. C 268 vom 22.9.2001, 
S. 15. 

( 4 ) Entscheidung der Kommission vom 20. Oktober 2004, ABl. L 140 
vom 29.5.2006, S. 1. 

( 5 ) Diese Beschwerde wurde insbesondere mit Schreiben vom 13. Juli, 
25. August, 6. September, 5. Oktober, 25. Oktober und 16. Dezem­
ber 2005 konkretisiert. 

( 6 ) Diese Beschwerde wurde insbesondere mit Scheiben vom 23. April 
2007 konkretisiert. 

( 7 ) ABl. C 4 vom 9.1.2009, S. 5.



(10) Die Kommission hat entsprechende Stellungnahmen von 
Beteiligten erhalten. Der erste Beschwerdeführer legte 
seine Stellungnahme am 13. November 2008 vor. Die 
französische Eisenbahngesellschaft „Société nationale des 
chemins de fer (SNCF)“ teilte ihre Stellungnahme am 
6. Februar 2009 mit. Der Investmentfonds „Butler Capital 
Partners (BCP)“ legte seine Stellungnahme am 9. Februar 
2009 vor. Die Kommission übermittelte Frankreich die 
eingegangenen Stellungnahmen am 25. März 2009 mit 
der Möglichkeit, dazu Stellung zu nehmen, und erhielt 
die Anmerkungen der französischen Behörden zur Stel­
lungnahme des ersten Beschwerdeführers am 7. Mai 
2009. 

(11) Am 15. März 2011 forderte der zweite Beschwerdeführer 
die Kommission auf, „Untersuchungsmaßnahmen“ zur 
Nachprüfung der für die Anwendung der Entscheidung 
„Sernam 2“ geltenden Bedingungen durchzuführen. Die 
Kommission antwortete darauf mit Schreiben vom 
18. Mai 2011, in dem sie alle seit der Eröffnungsent­
scheidung ergriffenen Untersuchungsmaßnahmen auf­
geführt hat. 

(12) Am 25. November 2009 und am 29. November 2011 
richtete die Kommission Auskunftsersuchen an die fran­
zösischen Behörden. Die Antworten darauf gingen am 
15. Januar 2010 bzw. am 25. Januar 2012 ein. 

1.2. INNERSTAATLICHER VERFAHRENSRECHTLICHER RAH­
MEN 

(13) Am 3. Januar 2007 beantragte die Gesellschaft „Mory 
Group“ bei den französischen Behörden, zwei Haftungs­
bescheide auszustellen: 1.) einen gegen die „Sernam SA“ 
betreffend die Beihilfe in Höhe von 41 Mio. EUR, die 
kraft der Entscheidung „Sernam 2“ als nicht mit dem 
Gemeinsamen Markt vereinbar gilt und der Gesellschaft 
zufolge noch nicht Gegenstand einer tatsächlichen Rück­
zahlungsanordnung durch Frankreich war, und 2.) den 
anderen gegen den (nicht näher bezeichneten) Begüns­
tigten der mutmaßlich im Hinblick auf die Übertragung 
der Aktiva der „Sernam SA“ von Frankreich gewährten 
Beihilfe zur Umstrukturierung der „Sernam SA“ (zu den 
Einzelheiten dieser Maßnahme siehe Abschnitt 2.4 dieses 
Beschlusses). 

(14) Der Minister für Wirtschaft, Finanzen und Industrie 
lehnte die Anträge des zweiten Beschwerdeführers schrift­
lich ab. Gegen diesen Ablehnungsbescheid erhob die Ge­
sellschaft „Mory Group“ Anfechtungsklage beim Verwal­
tungsgericht Paris. Nach Kenntnis der Kommission ist 
dieser Rechtsstreit immer noch anhängig. 

(15) Außerdem wurde am 31. Januar 2012 gegen die Gesell­
schaft „Sernam Xpress“ ein Insolvenz-/Sanierungsverfah­
ren (‚procédure de redressement judiciaire‘) eingeleitet. Bei 
der „Sernam Xpress“ handelt es sich um die Gesellschaft, 

auf die bei der Übertragung der Aktiva der „Sernam SA“ 
die nichtfinanziellen Aktiva und Passiva der „Sernam SA“ 
übergegangen sind (zu den Einzelheiten dieser Maß­
nahme siehe Abschnitt 2.4 dieses Beschlusses). Das Han­
delsgericht Nanterre hat eine Beobachtungsdauer (‚péri­
ode d’observation‘) von sechs Monaten angeordnet und 
eine neue Verhandlung für den 27. März 2012 anbe­
raumt. 

2. BESCHREIBUNG DER MASSNAHME 

2.1. DAS UNTERNEHMEN „SERNAM“ 

(16) Seit der Gründung des Unternehmens als interner Dienst 
1970 durch die SNCF ist „Sernam“ vor allem auf dem 
Gebiet der herkömmlichen Paket- und Palettenbeför­
derung (Stückgut) und nämlicher Expresskurierdienste tä­
tig ( 8 ). 

(17) Am 1. Februar 2000 wurde die Geschäftstätigkeit der 
„Sernam“ voll und ganz auf die eigens dafür gegründete 
Kommanditgesellschaft „SCS Sernam“, eine Tochtergesell­
schaft der SNCF, übertragen. Am 21. Dezember 2001 
wurde die „SCS Sernam“ dann in eine Aktiengesellschaft 
(die „Sernam SA“) umgewandelt. 2005 zählte die „Ser­
nam SA“ 10 Betriebsgesellschaften sowie mit „Sernam 
Transport Route“ eine Gesellschaft für Straßentransport­
dienstleistungen. 

(18) Aus Anlass der Übertragung der Geschäftstätigkeiten der 
„Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ übernahm die 
„Sernam Xpress“ am 17. Oktober 2005 die nichtfinan­
ziellen Aktiva und Passiva der „Sernam SA“ (zu den Ein­
zelheiten dieser Maßnahme siehe Abschnitt 2.4 dieses 
Beschlusses). Die „Financière Sernam“ besaß damals 
100 % der Anteile der „Sernam Xpress“. 

(19) Im Laufe des Jahres 2006 trat der Investmentfonds „BCP“ 
mit einer Kapitalbeteiligung von 51,8 % in die Gesell­
schaft „Sernam Xpress“ ein. Gleichzeitig erwarb die „Ser­
nam Xpress“ die Gesellschaft „Coulonge“, ein Transport­
unternehmen mit Sitz in Limoges. 

(20) Im Laufe des Jahres 2011 sahen sich die Gesellschaften 
„Financière Sernam“ und „Sernam Xpress“ gezwungen, ihr 
Eigenkapital vor Ablauf des Geschäftsjahres aufzustocken. 
Da der „BCP“ das nötige Kapital nicht aufbrachte, wurden 
zwei Maßnahmen ergriffen: 

(21) Als Erstes gab die „Sernam Xpress“ im Mai 2011 eine 
Kapitalspritze für die Marke Sernam zugunsten ihrer Be­
triebsgesellschaft, der „Sernam Services“ (diese Kapital­
spritze wird mit einem Wert von 15 Mio. EUR angesetzt). 

(22) Als Zweites wurde die Gesellschaft „Sernam Xpress“ am 
30. Juni 2011 aufgelöst, wobei die Gesellschaft „Finan­
cière Sernam“ als einziger Teilhaber deren Vermögenslage 
übernahm („Gesamtrechtsnachfolge“).
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( 8 ) Für eine ausführlichere Beschreibung der Tätigkeiten des Unterneh­
mens vgl. die Erwägungsgründe 12 bis 31 der Entscheidung „Sernam 
2“ und die Erwägungsgründe 8 und 9 der Eröffnungsentscheidung.



(23) Demzufolge besteht die „Sernam-Gruppe“ heute aus der 
„Financière Sernam“ und den Betriebsgesellschaften der 
ehemaligen „Sernam Xpress“, also der bereits erwähnten 
„Sernam Services“ und der Gesellschaft „Aster“. Bei der 
„Aster“ handelt es sich um die alte Gesellschaft „Sernam 
Transport Route“. „Sernam Xpress“ hatte diese Betriebs­
gesellschaft im Dezember 2005 verkauft und dem Erwer­
ber eine Umsatzgarantie gegeben. Im März 2008 kaufte 
die „Sernam Xpress“ diese Gesellschaft zurück, die ihren 
Firmennamen inzwischen in „Aster“ geändert hatte. Zum 
Zeitpunkt des Rückkaufs brachte die „Sernam Xpress“ 
5 Mio. EUR in die Gesellschaft „Aster“ in Kontokorrent­
guthaben ein. Diese Summe in Kontokorrentguthaben 
wurde der „Aster“ auf der Vorstandssitzung vom Juli 
endgültig überlassen. Im Dezember 2011 nahm die „Fi­
nancière Sernam“, die inzwischen die „Sernam Xpress“ 
übernommen hatte (siehe Erwägungsgrund 22), bei der 
Gesellschaft „Aster“ eine Kapitalaufstockung vor, indem 
sie ihr 5 599 998 EUR in Kontokorrentguthaben endgül­
tig überließ. 

(24) Da sich die Finanzlage der „Sernam-Gruppe“ ständig ver­
schlechterte, wurde am 31. Januar 2011 gegen die Gesell­
schaften „Financière Sernam“ und „Sernam Services“ ein 
Insolvenz-/Sanierungsverfahren (‚procédure de redresse­
ment judiciaire‘) eingeleitet. Am 3. Februar 2011 wurde 
gegen die Betriebsgesellschaft „Aster“ ein Liquidationsver­
fahren bei vorübergehender Fortsetzung der Tätigkeit ein­
geleitet. Das Handelsgericht Nanterre hat eine Beobach­
tungsdauer (‚période d’observation‘) von sechs Monaten 
angeordnet und eine neue Verhandlung für den 27. März 
2012 anberaumt. 

2.2. DIE ENTSCHEIDUNG „SERNAM 1“ VOM 23. MAI 2001 

(25) Mit ihrer Entscheidung „Sernam 1“ genehmigte die Kom­
mission Beihilfen in Höhe von insgesamt 503 Mio. EUR 
zur Umstrukturierung der Kommanditgesellschaft „SCS 
Sernam“. Die Beihilfe wurde vor allem auf der Grundlage 
der Verpflichtungserklärung Frankreichs genehmigt, dass 
dieses Unternehmen privatisiert wird. Die „SCS Sernam“ 
sollte zu einem Kapitalanteil von 60 % von dem Trans­
port- und Logistikunternehmen „Géodis SA“ ( 9 ) übernom­
men werden, einer privatrechtlichen Gesellschaft, die auf 
dem geregelten Markt der Pariser Börse notiert ist. Die 
„Géodis SA“ hätte die volle und unbegrenzte Haftung für 
die Schulden der „SCS Sernam“ übernehmen ( 10 ) und die 
zusätzlichen Kosten der Umstrukturierung der „SCS Ser­
nam“ in Höhe von 67 Mio. EUR tragen sollen. Die „SCS 
Sernam“ verpflichtete sich ihrerseits, im Zeitraum 1999 
bis 2004 die Anzahl der Betriebsstandorte von 107 auf 
72 zu verringern, ihren Umsatz um 18 % zu reduzieren, 
Personal abzubauen und in der vorgegebenen Zeit — d. 
h. bis zum Beginn des Jahres 2004 — mit den genannten 
Finanzmitteln die Umstrukturierung vorzunehmen. 

2.3. DIE ENTSCHEIDUNG „SERNAM 2“ VOM 20. OKTOBER 
2004 

(26) In ihrer Entscheidung „Sernam 2“ stellte die Kommission 
fest, dass Frankreich die im Rahmen der Entscheidung 
„Sernam 1“ genehmigten Beihilfen in Höhe von 503 Mio. 

EUR unter anderen Voraussetzungen gezahlt hat als de­
nen, die in der Entscheidung „Sernam 1“ vorgesehen wa­
ren, so insbesondere, weil die „Géodis SA“ nicht wie 
vorgesehen 60 %, sondern nur 15 % der Kapitalanteile 
der „SCS Sernam“ übernommen hat. Außerdem hat die 
„Géodis“ ihren eigenen Beitrag zu den Kosten der Um­
strukturierung des Unternehmens in Höhe von 67 Mio. 
EUR nicht geleistet. 

(27) Im Hinblick auf diese Faktoren hat die Kommission die 
Genehmigung für die Umstrukturierungsbeihilfen in 
Höhe von 503 Mio. EUR, die an die „Sernam SA“ gezahlt 
wurden, in ihrer Entscheidung an Bedingungen geknüpft. 
Artikel 3 der Entscheidung „Sernam 2“, in dem diese 
Bedingungen aufgeführt sind, lautet wie folgt: 

„Artikel 3 

1. Vorbehaltlich des Absatzes 2 sind folgende Be­
dingungen einzuhalten: 

a) Sernam darf nur die Beförderung von Paketen mit 
der Bahn entsprechend dem Konzept des TBE 
(„Train bloc express“) weiter ausbauen. In diesem 
Zusammenhang garantiert die SNCF allen anderen 
Unternehmen, die dies beantragen, beim Ausbau 
von Frachtdiensten mit der Bahn (TBE) die gleichen 
Bedingungen, die Sernam erhalten hat. 

b) Sernam seinerseits muss in den nächsten zwei Jah­
ren (ab dem Datum der Notifizierung dieser Ent­
scheidung) ihre eigenen Straßentransportmittel und 
-dienste vollständig durch Straßentransportmittel 
und -dienste eines oder mehrerer Unternehmen er­
setzen, die rechtlich und wirtschaftlich von der 
SNCF unabhängig sind und in einem offenen, 
transparenten und nicht diskriminierenden Verfah­
ren ausgewählt wurden. 

Mit eigenen Straßentransportmitteln und -diensten 
der Sernam sind sämtliche Straßenfahrzeuge ge­
meint, die Eigentum des Unternehmens Sernam 
sind bzw. über die dieses einen Leasing- oder Miet­
vertrag abgeschlossen hat. 

Die Unternehmen, die die Straßentransporttätigkei­
ten der Sernam übernehmen, müssen die gesamte 
Beförderungsleistung mit eigenen Mitteln erbrin­
gen. 

2. Sollte Sernam bis zum 30. Juni 2005 seine Ak­
tiva „en bloc“ im Rahmen eines transparenten und 
offenen Verfahrens zum Marktpreis an ein Unterneh­
men verkaufen, das keine rechtliche Verbindung mit 
der SNCF hat, gilt Absatz 1 nicht.“ 

(28) In ihrer Entscheidung „Sernam 2“ stellte die Kommission 
ebenfalls fest, dass die französischen Behörden zusätzlich 
noch eine staatliche Beihilfe in Höhe von 41 Mio. EUR 
an das Unternehmen „Sernam“ gezahlt haben, die ihrer 
Auffassung nach nicht mit dem Gemeinsamen Markt ver­
einbar ist, und ordnete daher an, dass Frankreich diese 
Beihilfe wieder einzuziehen hat.
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( 9 ) „Géodis“ sollte den Anteil von 60 % an „Sernam“ zum symbolischen 
Preis von einem Euro erwerben (siehe Erwägungsgrund 51 der Ent­
scheidung „Sernam 1“). 

( 10 ) Keine beschränkte Haftung bei Kommanditgesellschaften.



2.4. DIE ÜBERTRAGUNG DER GESCHÄFTSTÄTIGKEITEN 
DER „SERNAM SA“ AUF DIE „FINANCIÈRE SERNAM“ 

(29) Frankreich macht geltend, dass es sich bei der Umsetzung 
der Entscheidung „Sernam 2“ an die Bedingung nach 
Artikel 3 Absatz 2 gehalten hat. Es führt aus, dass die 
SNCF in einer Pressemitteilung ( 11 ) alle Berechtigten dazu 
aufgefordert hat, Kontakt mit der ABN-AMRO-Bank auf­
zunehmen. 34 Industrie- und Finanzgruppen bzw. Kon­
sortien seien angesprochen worden, die Ausschreibungs­
unterlagen für sich zu prüfen. Die Einladungsschreiben 
zur ersten Runde, die von der ABN-AMRO-Bank an 
alle Berechtigten verschickt wurden, die die Ausschrei­
bungsunterlagen angefordert hatten, enthielten eine Auf­
forderung zur Abgabe von Angeboten für die komplette 
Übernahme der Aktiva der „Sernam SA“ (in dem auf 
Englisch verfassten Schreiben wurde der Begriff ’Assets‘ 
verwendet). 

(30) Den französischen Behörden zufolge war es wegen der 
wirtschaftlichen Lage der „Sernam“ nicht möglich, Vor­
schläge mit positiver Bewertung der Aktiva zu erhalten. 
Alle im Rahmen dieses Verfahrens eingereichten Ange­
bote hätten äußerst negative Werte ausgewiesen: 

— [Bewerber 1] (vorläufiges Angebot): -120 Mio. EUR; 

— [Bewerber 2] (vorläufiges Angebot): -90,4 Mio. EUR; 

— [Bewerber 3] (vorläufiges Angebot): -90,4 Mio. EUR; 

— [Bewerber 4] (Angebot zweite Runde): -65,2 Mio. 
EUR; 

— [Bewerber 5] (Angebot zweite Runde): -56,4 Mio. 
EUR. 

(31) Mangels eines festen Angebots machte dann die Füh­
rungsmannschaft der „Sernam SA“ im Rahmen einer 
noch zu gründenden Gesellschaft, die zunächst „Bidco“ 
und dann „Financière Sernam“ hieß, ein Übernahmeange­
bot. 

2.4.1. Tatsächliches Datum der Übertragung der Ge­
schäftstätigkeiten der „Sernam“ auf die „Finan­
cière Sernam“ 

(32) Dieses Angebot wurde der SNCF am 30. Juni 2005 über­
mittelt und am selben Tag von der Generaldirektion der 
SNCF grundsätzlich angenommen. Jedoch waren für ei­
nen formgültigen Abschluss der Vereinbarung zwischen 
allen betroffenen Parteien noch gewisse Formvorschriften 
einzuhalten. Die Vereinbarung zwischen der SNCF, der 
„Sernam SA“, der „Sernam Xpress“ (einer der 10 
100 %igen Tochtergesellschaften der „Sernam S.A.“, die 
2002 gegründet wurde) und den Führungskräften der 
künftigen Gesellschaft „Financière Sernam“ wurde am 
21. Juli 2005 unterzeichnet (im Folgenden als „Verein­

barung vom 21. Juli 2005“ bezeichnet). Die „Financière 
Sernam“ wurde am 14. Oktober 2005 ins Handelsregister 
eingetragen. Die verschiedenen Maßnahmen zur Übertra­
gung der Geschäftstätigkeiten der „Sernam“ auf die „Fi­
nancière Sernam“, die in den folgenden Erwägungsgrün­
den im Einzelnen beschrieben sind, wurden am 17. Ok­
tober 2005 durchgeführt. 

2.4.2. Die verschiedenen Maßnahmen zur Übertra­
gung der Geschäftstätigkeiten der „Sernam“ 
auf die „Financière Sernam“ 

(33) Die französischen Behörden gaben an, dass sich die Über­
tragung der Geschäftstätigkeiten der „Sernam“ auf die 
„Financière Sernam“ in vier Schritten vollzog: 

a) Die SNCF nahm bei ihrer 100 %igen Tochtergesell­
schaft „Sernam SA“ eine Kapitalaufstockung in Höhe 
von 57 Mio. EUR vor. 

b) Die „Sernam SA“ gab ihrer 100 %igen Tochtergesell­
schaft „Sernam Xpress“ eine Kapitalspritze, die sich 
wie die unter a) beschriebene Kapitalaufstockung in 
Höhe von 57 Mio. EUR auf alle Aktivposten der „Ser­
nam“ sowie auf alle Passivposten der „Sernam“ er­
streckte, mit alleiniger Ausnahme des als „finanzielle“ 
Passiva bezeichneten Postens (Beteiligungsdarlehen, 
das von der Gesellschaft „Sernam SA“ bei der SNCF- 
Gruppe aufgenommen wurde, Passivposten infolge der 
Vertragsauflösung „IBM — GPS“) in Höhe von 
38,5 Mio. EUR. ( 12 ) Als Gegenleistung für diese Kapi­
talspritze erhielt die „Sernam SA“ einen Anteil an der 
„Sernam Xpress“ im Nennwert von 100 EUR. 

c) Die „Sernam Xpress“ nahm dann eine Kapitalerhö­
hung um 2 Mio. EUR vor, die voll und ganz von 
der SNCF getragen wurde; im Anschluss an diese 
Maßnahme besaß die SNCF die Mehrheit der Anteile 
der „Sernam Xpress“. 

d) Die „Sernam SA“ und die SNCF traten an die „Finan­
cière Sernam“ die Gesamtheit ihrer Anteile an der 
„Sernam Xpress“, die auch deren Gesamtkapital aus­
macht, zum Preis von 2 Mio. EUR ab. 

(34) Die „Sernam SA“ wurde am 15. Dezember 2005 durch 
gerichtliche Liquidation aufgelöst. Die 41 Mio. EUR, die 
kraft der Entscheidung „Sernam 2“ an die SNCF zurück­
zuzahlen waren, wurden auf der Passivseite dieser Liqui­
dation ausgewiesen ( 13 ). 

(35) Die einzelnen Maßnahmen sind in folgendem Schaubild 
dargestellt:
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( 11 ) Pressemitteilung vom 24. November 2004. 

( 12 ) Die Kapitalspritze der „Sernam SA“ für die „Sernam Xpress“ wurde 
in Form einer „Teileinlage in die Aktiva“ nach französischem Recht 
(‚apport partiel d’actifs‘) gegeben. 

( 13 ) Schreiben der französischen Behörden vom 7. Mai 2008, Ziffer 77.



(36) Die Vereinbarung vom 21. Juli 2005 sah außer der Kapitalaufstockung für die „Sernam SA“ in Höhe 
von 57 Mio. EUR und für die „Sernam Xpress“ in Höhe von 2 Mio. EUR durch die SNCF noch 
Bürgschaften vor, die von der SNCF für die „Financière Sernam“ übernommen wurden (im Einzelnen 
in den Erwägungsgründen 72 bis 85 der Eröffnungsentscheidung beschrieben), sowie eine Vertrags­
auflösungsklausel für den Fall einer negativen Entscheidung der Kommission innerhalb von fünf 
Jahren nach Abschluss der Vereinbarung (im Einzelnen im Erwägungsgrund 117 der Eröffnungs­
entscheidung beschrieben). 

2.5. GRÜNDE FÜR DIE ERÖFFNUNG DES VERFAHRENS 

(37) Mit ihrer Eröffnungsentscheidung vom 16.Dezember 2008 wollte die Kommission überprüfen, ob 
Frankreich, wie es behauptet, Artikel 3 Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 2“ ordnungsgemäß 
beachtet hat, und ob das von Frankreich gewählte Verfahren zur Beitreibung der mit dem Binnen­
markt nicht vereinbaren Beihilfe von 41 Mio. EUR, nämlich diese dem Staat zustehende Forderung 
bei der Abwicklung der „Sernam SA“ auf der Passivseite zu verbuchen, wirklich geeignet ist, die durch 
diese Beihilfe hervorgerufene Wettbewerbsverzerrung zu beseitigen. Außerdem wollte die Kommis­
sion überprüfen, ob etwaige finanzielle Vorteile im Rahmen der Übertragung der Aktiva der „Sernam 
SA“ nicht als neue, mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbare staatliche Beihilfen zu werten sind. 

2.6. STELLUNGNAHMEN DER BETEILIGTEN 

2.6.1. Stellungnahmen der Beschwerdeführer 

(38) In erster Linie ist der erste Beschwerdeführer der Auffassung, dass die in der Entscheidung „Sernam 2“ 
für den Verkauf der Aktiva der „Sernam SA“ festgelegten Bedingungen nicht eingehalten wurden. 

(39) Zunächst habe man den letztmöglichen Termin, der durch die Entscheidung „Sernam 2“ für die 
Veräußerung vorgegeben war, also den 30. Juni 2005, nicht eingehalten, denn die verschiedenen 
Maßnahmen zur Übertragung der Aktiva seien erst am 17. Oktober 2005 angenommen worden, und 
die Übertragung der Anteile hätte schon noch am selben Tag erfolgen müssen.
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(40) Was dann den Preis der Übertragung anbelangt, ist er der 
Auffassung, dass dieser einzig und allein anhand des An­
gebots der „Financière Sernam“ festgelegt wurde. Dieses 
Angebot sei in sich selbst unlauter gewesen, da es an sich 
die Gewährung von neuen Beihilfen voraussetzte, vor 
allem aber die Kapitalaufstockung der „Sernam SA“. 
Schließlich stellt er noch heraus, dass die „Sernam 
Xpress“ keine von der „Sernam SA“ unabhängige Gesell­
schaft war, wie dies auch die Kommission in ihrer Eröff­
nungsentscheidung veranschauliche. 

(41) Außerdem handele es sich bei der Übertragung in Wirk­
lichkeit um einen ‚share deal‘ (eine Übernahme durch Kauf 
der Geschäftsanteile), d. h. also um die Beibehaltung des 
Empfängerunternehmens auf dem Markt während nur 
der Unternehmenseigentümer wechselt. 

(42) Auch rügt er den Verstoß gegen die Bedingung, dass der 
Verkauf im Rahmen eines transparenten und offenen 
Verfahrens zu erfolgen habe. Ihm zufolge hätte der Ver­
kauf der „Sernam Xpress“ im Rahmen einer öffentlichen 
Konsultation und Ausschreibung erfolgen müssen, und 
zwar nach einer beiderseitigen Kapitalaufstockung für 
die „Sernam SA“ und die „Sernam Xpress“ anstatt nur 
der für die „Sernam SA“. 

(43) In zweiter Linie rügt der erste Beschwerdeführer die bei 
der Bewertung der übertragenen Aktiva und Passiva vor­
genommenen Manipulationen sowie die Unterbewertung 
des verkauften Unternehmens. 

(44) In dritter Linie zählt der erste Beschwerdeführer eine 
Reihe von Maßnahmen auf, die ihm zufolge wieder 
neue Beihilfen begründen: die Kapitalaufstockung um 
57 Mio. EUR, die nicht erfolgte Rückforderung der 
41 Mio. EUR an widerrechtlich gezahlter Beihilfe, der 
Forderungsverzicht der SNCF gegenüber der „Sernam 
SA“. Alle diese Maßnahmen stellten Beihilfen dar, die 
mit dem Binnenmarkt unvereinbar sind. 

(45) In vierter Linie stellt der erste Beschwerdeführer heraus, 
dass anstatt der Übertragung die „Sernam SA“ vielmehr 
aufzulösen und abzuwickeln war. Er teilt die Zweifel der 
Kommission in Bezug auf die Berücksichtigung bestimm­
ter Kosten in der Abwicklungsberechnung und gibt zu 
bedenken, dass es zu keinem Zeitpunkt offensichtlich 
war, dass die Umstrukturierung der „Sernam“ geringere 
Realkosten verursachen würde als ihre etwaige Abwick­
lung. 

(46) Der erste Beschwerdeführer kommt daher zum Schluss, 
dass die französischen Behörden sich nicht nur ihrer Ver­
pflichtung entzogen haben, die als mit dem Gemein­
samen Markt unvereinbar erklärte Beihilfe in Höhe von 
41 Mio. EUR wiedereinzuziehen, sondern auch neue Bei­
hilfen in Höhe von wenigstens 95 Mio. EUR gewährt 
haben, zu denen eigentlich noch verschiedene Beihilfen 
hinzuzurechnen sind, die in Form von Bürgschaften ge­
leistet wurden. 

(47) Der zweite Beschwerdeführer hat seinerseits keine Stel­
lungnahme zur Eröffnungsentscheidung abgegeben. 

2.6.2. Stellungnahmen der Beteiligten, die der Auf­
fassung sind, dass die Entscheidung „Sernam 
2“ ordnungsgemäße Beachtung fand 

2.6.2.1. Stellungnahme der SNCF 

(48) Die SNCF ist der Auffassung, dass sie die Bedingung 
gemäß Artikel 3 Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 
2“ erfüllt hat. Sie behauptet, dass sie alle Aktiva der 
„Sernam“ im Ganzen („en bloc“) vor dem 30. Juni 
2005 im Rahmen eines transparenten und offenen Ver­
fahrens zum Marktpreis an ein Unternehmen ohne recht­
liche Verbindung mit ihr verkauft hat. 

(49) Der SNCF zufolge erfolgten die Übertragungsmaßnahmen 
simultan und nicht voneinander abtrennbar. Die Kom­
mission könne sie daher nicht künstlich in ihre Einzel­
bestandteile zerlegen. 

(50) Nach ihrer Auffassung ist im Fall des negativen Markt­
preises der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden 
privaten Investors eingehalten, wenn die vom staatlichen 
Aktionär getragenen Veräußerungskosten geringer ausfal­
len als die Kosten einer etwaigen Abwicklung; zur Be­
weisführung dafür hat sie eingehende Stellungnahmen 
vorgelegt. 

(51) Schließlich hebt sie noch hervor, dass die Verpflichtung 
zur Rückerstattung der Beihilfe von 41 Mio. EUR auf der 
Passivseite der Liquidation der „Sernam SA“ ausgewiesen 
wurde. 

2.6.2.2. Stellungnahme des Investmentfonds „Butler Capital 
Partners (BCP)“ 

(52) In erster Linie sorgt der „BCP“ für Klarheit hinsichtlich 
seiner Kapitalbeteiligung bei der „Sernam Xpress“. 

(53) In zweiter Linie präzisiert der „BCP“ die Zielsetzung hin­
sichtlich des Ankaufs der Gesellschaft „Coulonge“. 

(54) In dritter Linie bestreitet der „BCP“, dass die „Sernam 
Xpress“ nach der Kapitalaufstockung von 57 Mio. EUR 
und der Kapitalspritze von 2 Mio. EUR über einen Kas­
senüberschuss verfügt habe. „BCP“ habe erneut 6 Mio. 
EUR an Kassenmitteln zuschießen müssen, um den Kas­
senbestand wegen der zu finanzierenden Verluste auf ein 
akzeptables Niedrigniveau zu bringen. 

(55) In vierter Linie bestreitet der „BCP“, dass die Beihilfe von 
41 Mio. EUR der „Sernam Xpress“ zugutekam. Nach Auf­
fassung des „BCP“ wäre eine derartige Situation nur denk­
bar, wenn die Übertragung der Geschäftstätigkeiten der 
„Sernam SA“ nachweislich nicht zum Marktpreis erfolgte. 
Doch erfolgte die Übertragung dem „BCP“ zufolge in 
einem offenen, transparenten und nicht diskriminieren­
den Verfahren. Der „BCP“ ruft auch in Erinnerung, dass 
das Übertragungsverfahren von einer Begutachtung durch 
Sachverständige begleitet war.
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(56) Was schließlich die Folgen seiner Beherrschungsbetei­
ligung an der „Sernam“ anbelangt, so beurteilt der „BCP“ 
die Kapitalerhöhung als Verkauf und gibt zu bedenken, 
dass nach der Rechtsprechung in den Rechtssachen 
Banks ( 14 ) und SMI ( 15 ) die Rückforderung einer hypothe­
tischen Beihilfe nicht die „Financière Sernam“ oder ihre 
Tochtergesellschaft „Sernam Xpress“ belasten dürfe. 

2.7. STELLUNGNAHME FRANKREICHS 

2.7.1. … in Bezug auf die Beachtung der Entschei­
dung „Sernam 2“ 

2.7.1.1. … in Bezug auf die Einhaltung des für den Verkauf 
letztmöglichen Termins 

(57) Nach der Auffassung der französischen Behörden wurde 
das feste und für den Käufer rechtsverbindliche Übernah­
meangebot am 30. Juni 2005 abgegeben und am selben 
Tag von der SNCF angenommen, wodurch nach franzö­
sischem Vertragsrecht eine unwiderrufliche Vereinbarung 
zustande kommt. 

2.7.1.2. … in Bezug auf den Verkaufspreis 

(58) Nach der Auffassung der französischen Behörden ist der 
Verkauf zu einem negativen Preis nach der Entscheidung 
„Sernam 2“ nicht untersagt und von der Rechtsprechung 
anerkannt, dass auch ein negativer Preis den Marktpreis 
darstellen kann. 

(59) Die Aktiva seien entsprechend dem Betrag der Kapital­
aufstockung bei der „Sernam SA“ durch die SNCF zum 
negativen Preis von 57 Mio. EUR verkauft worden. Dieser 
Preis sei besser als die anfangs vorgelegten vorläufigen 
Angebote und stellte das einzige feste Angebot dar, das 
der SNCF auf dem Markt gemacht wurde. Es sei im Rah­
men mehrerer unabhängiger Gutachten bewertet worden 
(„ABN Amro“, „Oddo Corporate Finance/Paul Hastings“ 
und „Commission des Participations et Transferts“ (Aus­
schuss für Beteiligungen und Übertragungen)). 

(60) Den französischen Behörden zufolge handelt es sich bei 
der von der SNCF vorher vorgenommenen Kapitalaufsto­
ckung nur um eine Durchführungsmodalität. Die Kom­
mission könne sich daher nicht auf diese Kapitalaufsto­
ckung beziehen, um den Marktwert der Aktiva der „Ser­
nam“ zu bestreiten, denn selbst bei einem vorhandenen 
Marktpreis wäre für den negativen Preis insgesamt jegli­
che Einstufung als Beihilfe ausgeschlossen. 

2.7.1.3. … in Bezug auf den Verkauf der Aktiva 

(61) In ihrer Antwort auf die Untersuchung der Kommission, 
der zufolge die Übertragung der Geschäftstätigkeit der 
„Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ aus zwei auf­
einanderfolgenden Maßnahmen besteht, nämlich 1.) aus 
der Übertragung der Aktiva im Ganzen („en bloc“) inner­
halb verbundener Unternehmen von der „Sernam SA“ auf 
die „Sernam Xpress“ (die in diesem Stadium noch eine 
100 %ige Tochtergesellschaft der „Sernam SA“ ist), und 
dann 2.) aus dem Verkauf der „Sernam Xpress“ an die 
„Financière Sernam“, der einem „Share deal“ (einer Über­

nahme durch Kauf der Geschäftsanteile) und nicht einem 
Verkauf der Aktiva entspricht, bringen die französischen 
Behörden ihre Auffassung zum Ausdruck, dass es sich 
dabei um eine künstliche und ungerechtfertigte Zerlegung 
in Einzelbestandteile handle. 

(62) In erster Linie entsprächen die Übertragungsmaßnahmen 
einer Kapitaleinlage mit anschließender Übertragung der 
Geschäftsanteile nach französischem Recht („opération 
d’apport-cession“), die im Wege der Kapitalaufstockung 
durchgeführt wird, d. h. einer nicht abtrennbaren Maß­
nahme, die aus zweierlei Gründen durchgeführt werde: 
1.) das französische Recht gestatte keinen Aktivaverkauf 
mit negativem Preis und 2.) es sollte sichergestellt wer­
den, dass der Übernehmer keine rechtliche Verbindung 
mit der SNCF hat. 

(63) Angesichts ihrer beständig defizitären Wirtschaftssitua­
tion (die kumulierten Verluste der letzten vier Geschäfts­
jahre vor der Veräußerung beliefen sich auf 309,2 Mio. 
EUR) hätten die Aktiva der „Sernam SA“ einen negativen 
Gesamtwert aufgewiesen. 

(64) Um sich an das im französischen Recht bestehende Ver­
bot des Verkaufs mit negativem Preis zu halten und die 
wirtschaftliche Neutralität der Veräußerung sicherzustel­
len, ist es im Fall des negativen Werts der zu veräußern­
den Aktiva in der Praxis durchaus üblich, 1.) dafür zu 
sorgen, dass es sich bei dem vom Käufer gezahlten Preis 
um einen symbolischen Preis handelt, und 2.) eine Re­
gelung zur Schadloshaltung des Käufers zu treffen (ent­
weder im Wege einer Beteiligung des Verkäufers an einer 
Kapitalerhöhung vor der Veräußerung oder eines Forde­
rungsverzichts des Verkäufers auf Forderungen, die er 
gegen die veräußerte Gesellschaft hätte). 

(65) Um darüber hinaus jeglicher Infragestellung der Rechts­
gültigkeit der Maßnahme bzw. jeglicher Ausübung eines 
Einspruchsrechts durch die Gläubiger der „Sernam SA“ 
aus dem Weg zu gehen, war es zweckmäßig, den Aktiva 
„en bloc“ noch die Passiva beizugeben, die für die ord­
nungsgemäße Geschäftstätigkeit der „Sernam“ erforderlich 
sind. Bei einem Verkauf nur der Aktiva wäre die Beigabe 
dieser Passiva nicht möglich gewesen. 

(66) Es war also zweckmäßig, eine Teileinlage in die Aktiva 
einzubringen, die dem Spaltungsverfahren nach den Ar­
tikeln L.236-16 bis L.236-21 des französischen Handels­
gesetzbuchs unterliegen. Die französischen Behörden stel­
len diesbezüglich klar, dass die Einlage einem Verkauf 
gleichkäme, da sie ebenfalls eine Eigentumsübertragung 
zur Folge habe, indem sie mittels der von der Empfän­
gergesellschaft begebenen Beteiligungen vergütet werde. 

(67) Da der Erwerber nach Artikel 3 Absatz 2 der Entschei­
dung „Sernam 2“ keine rechtliche Verbindung mit der 
SNCF haben durfte, sei es nicht möglich gewesen, die 
Einlage direkt in die Aktiva im Ganzen („en bloc“) der 
„Financière Sernam“ einzubringen, da in diesem Fall die 
„Sernam SA“ allein infolge der bewirkten Einlage auto­
matisch Aktionär der „Financière Sernam“ geworden wä­
re. Daraus erkläre sich auch, dass die Teileinlage in die 
Aktiva („apport partiel d’actifs“) bei der „Sernam Xpress“ 
eingebracht wurde und erst dann die Veräußerung der 
„Sernam Xpress“ an die „Financière Sernam“ erfolgte.
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(68) Den französischen Behörden zufolge stellt die Teileinlage 
in die Aktiva der „Sernam Xpress“ keinesfalls eine Über­
tragung innerhalb verbundener Unternehmen dar, da die 
„Sernam Xpress“ eine „Mantelgesellschaft“ ist und dazu 
dient, die Aktiva „en bloc“ der „Sernam SA“ aufzuneh­
men, und zwar einzig und allein zu dem Zweck, ihre 
Veräußerung an den Erwerber — die Gesellschaft „Finan­
cière Sernam“ — Zug um Zug möglich zu machen und 
nicht etwa die Geschäftstätigkeit der Muttergesellschaft 
fortzuführen. Diese Aktiva würden zu ihrem Marktwert 
aufgenommen und in die „Sernam Xpress“ zum Zweck 
der Durchführung des Veräußerungsgeschäfts einge­
bracht. Auf jeden Fall habe die Einlage in die Aktiva 
sehr wohl eine Eigentumsübertragung zur Folge, für die 
die „Sernam Xpress“ auch einen Anteil von 100 EUR an 
Nominalwert begeben habe. Den französischen Behörden 
zufolge stellt diese Aktie mit der Kapitalaufstockung um 
57 Mio. EUR den Preis für den Realwert der eingebrach­
ten Aktiva und Passiva dar. 

(69) Die französischen Behörden haben ihrer auf die Eröff­
nungsentscheidung Bezug nehmenden Stellungnahme 
ein Gutachten des Rechtsprofessors Nicolas Molfessis bei­
gelegt, demzufolge „das französische Recht […] es der 
SNCF nicht gestattet, die Aktiva der „Sernam“ „en bloc“ 
und auf direktem Wege an die „Financière Sernam“ zu 
veräußern. Um die von der Kommission auferlegten Be­
dingungen einhalten zu können, verpflichteten die ein­
schlägigen Rechtsvorschriften die SNCF zu einer Kapital­
einlage mit anschließender Übertragung der Geschäfts­
anteile („opération d’apport-cession’): 

— Da das französische Recht das Prinzip des Verkaufs 
mit negativem Preis schon nicht kennt, konnte auch 
das von der Kommission vorgeschriebene Veräuße­
rungsgeschäft zum Marktpreis ohne vorhergehende 
Kapitalaufstockung nicht vonstattengehen. 

— Da das französische Recht die juristische Figur der 
Schuldübernahme auch nicht kennt und bei der Figur 
der Vertragsübernahme (‚cession de contrat‘) alles 
vom vorherigen Einverständnis aller zu übernehmen­
den Vertragspartner (das in der Praxis quasi gar nicht 
zu erreichen ist) abhängig macht, kam es darauf an, 
dieses Hindernis zu überwinden. Wegen der für die 
Weiterführung der Geschäftstätigkeit notwendigen 
Veräußerung der Betriebspassiva war es also geboten, 
auf das technische Gestaltungsprinzip der Teileinlage 
in die Aktiva („apport partiel d’actifs“) zurückzugrei­
fen. Der Rückgriff auf diese Technik der Teileinlage in 
die Aktiva gebot es dann auch, eine weitere Gesell­
schaft, nämlich die „Sernam Xpress“, dazwischen­
zuschalten, um die Bedingung der von der Kommis­
sion untersagten rechtlichen Verbindung zwischen 
Veräußerer und Erwerber erfüllen zu können. 

Das von der „Sernam“ angewendete Schema ist einer 
Veräußerung „en bloc“ der Aktiva gleichzustellen: 

— Die in der Praxis wohl bekannte Kapitaleinlage mit 
anschließender Übertragung der Geschäftsanteile 
(„opération d’apport-cession“) wurde vom Kassations­
hof („Cour de cassation“) immer dann einer Veräuße­
rung der Aktiva gleichgestellt, wenn Anhaltspunkte 
für eine Unteilbarkeit zwischen beiden Maßnahmen 
vorlagen, da beide letztlich nur auf die Übertragung 
der Aktiva abzielen. 

— Eine solche Unteilbarkeit ist ganz sicher im vorliegen­
den Fall gegeben, da die verschiedenen Vereinbarun­
gen, die zwischen den Parteien unterzeichnet wurden, 
ganz klar den Willen dieser Parteien zum Ausdruck 
bringen, die verschiedenen Maßnahmen als miteinan­
der verflochten und voneinander abhängig zu be­
trachten, und keinem anderen Sinn und Zweck als 
der Veräußerung der Aktiva der „Sernam“ an die „Fi­
nancière Sernam“ dienen.“ 

(70) Den französischen Behörden zufolge wurden die Aktiva 
der „Sernam SA“ „en bloc“ an eine Gesellschaft ohne 
rechtliche Verbindung mit der SNCF gemäß den Bedin­
gungen nach Artikel 3 Absatz 2 der Entscheidung „Ser­
nam 2“ verkauft, und zwar zu einem negativen Preis, der 
dem Marktpreis entspricht, und infolge von Veräuße­
rungsverhandlungen, die im Rahmen eines offenen, trans­
parenten, unbedingten und nicht diskriminierenden Auf­
rufs zum Wettbewerb geführt wurden. 

2.7.1.4. … in Bezug auf das offene und transparente Aus­
wahlverfahren 

(71) Für die französischen Behörden ist die Behauptung, der 
zufolge die Ausschreibungsunterlagen, die den potenziel­
len Erwerbern der Aktiva der „Sernam SA“ übermittelt 
wurden, sich nicht auf den Verkauf der „Sernam Xpress“, 
sondern auf den Verkauf der Aktiva der „Sernam SA“ 
bezogen, sachlich falsch. Außerdem umfasse die Anfor­
derung der offenen, transparenten und nicht diskriminie­
renden Ausschreibung nicht zugleich das Erfordernis, 
nach der Kapitalaufstockung erneut auszuschreiben, da 
diese nur das direkte Ergebnis der Ausschreibung und 
des daraus hervorgegangenen negativen Preises. 

2.7.1.5. … zum Prinzip des Vertrauensschutzes 

(72) Nach Auffassung der französischen Behörden sei damit, 
dass die Entscheidung „Sernam 2“ die Möglichkeit der 
Veräußerung der Aktiva „en bloc“ der „Sernam“ ausdrück­
lich vorsieht, im Verantwortungsbereich der SNCF wie 
auch der französischen Behörden die berechtigte Erwar­
tung geweckt worden, zu einem derartigen Vorgehen 
berechtigt zu sein. Die Einleitung des Prüfverfahrens für 
staatliche Beihilfen verkenne also das berechtigte Vertrau­
en, das die französischen Behörden in die Entscheidung 
„Sernam 2“ gesetzt hatten, und dies umso mehr, als sie 
gegenüber der Kommission in vollkommener Trans­
parenz gehandelt hätten, indem sie dieser alle zweckdien­
lichen Erläuterungen zu den Modalitäten dieser Veräuße­
rung vorgelegt haben. 

2.7.2. … in Bezug auf angebliche Manipulationen bei 
der Bewertung der von der „Sernam SA“ auf 
die „Sernam Xpress“ übertragenen Aktiva und 
Passiva 

(73) Was die angeblichen Manipulationen bei der Bewertung 
anbelangt, so weisen die französischen Behörden zu aller­
erst jegliche Verdächtigung von sich, bei der Bewertung 
der Aktiva einen Wertabschlag in Höhe von 22 Mio. EUR 
vorgenommen zu haben. Denn da es sich um eine Teil­
einlage in die Aktiva handelte, auf die eine Veräußerung 
folgte, habe die einschlägige Rechnungslegung eine Be­
wertung nicht zum Nettobuchwert, wie dies der erste 
Beschwerdeführer behauptet, sondern auf der Grundlage

DE L 195/26 Amtsblatt der Europäischen Union 21.7.2012



der Realwerte der eingebrachten Aktiva und Passiva er­
fordert. Diese Werte beurteilten sich nach dem Markt­
preis oder unabhängiger Sachverständigengutachten. Die 
geltenden Buchungsregeln seien auch auf die Bewertung 
der zurückgestellten Steuergutschriften angewendet wor­
den. Was die Bewertung des Bestands an Marken anbe­
langt, so stütze sich diese auf die Schätzung, die die 
Europäische Kommission am 23. Mai 2001 anlässlich 
der Kapitalspritze der SNCF für die „SCS Sernam“ vor­
genommen hatte. 

(74) Was die Bewertung der Passiva anbelangt, so sind die 
französischen Behörden der Auffassung, dass nur die Pas­
siva übertragen wurden, die für die Fortführung der Ge­
schäftstätigkeit der durch die Einlage begünstigten Gesell­
schaft erforderlich sind. Außerdem sei die Bewertung des 
„Badwill“ nichts anderes als die buchungstechnische Um­
schreibung des negativen Marktwertes von 57 Mio. EUR. 

2.7.3. … in Bezug auf die fehlende Verpflichtung zur 
Rückforderung der Beihilfe von 41 Mio. EUR 
von der „Sernam Xpress“ 

(75) Die französischen Behörden machen geltend, dass die 
Unterscheidung zwischen „Share deal“ und „Asset deal“, 
auf der das Argumentationspapier beruht, das die Kom­
mission im Rahmen der Rechtssachen SMI ( 16 ) und 
CDA ( 17 ) ausgearbeitet hat, im vorliegenden Fall nicht 
rechtserheblich sei. 

2.7.3.1. … zur Zerlegung der Veräußerung in eine gruppen­
interne Übertragung (innerhalb verbundener Unter­
nehmen) sowie einen „Share deal“ 

(76) Aus den in den Erwägungsgründen 61 bis 70 beschrie­
benen Gründen sind die französischen Behörden der Auf­
fassung, dass die Maßnahmen zur Übertragung der Ge­
schäftstätigkeiten der „Sernam SA“ auf die „Financière 
Sernam“ keine Übertragung innerhalb verbundener Un­
ternehmen mit einem sich anschließenden „Share deal“ 
darstellen, sondern eine Veräußerung der Aktiva an einen 
Dritten. 

(77) Sie machen hilfsweise geltend, dass beim Marktpreis der 
„Sernam Xpress“ notwendigerweise auch die vorhandenen 
Schulden von 41 Mio. EUR berücksichtigt worden wären, 
wenn die Beihilfe mit übertragen worden wäre. Bei dieser 
Annahme hätte der negative Preis auf 98 (57 + 41) Mio. 
EUR gelautet. Doch der von der „Financière Sernam“ 
„bezahlte“– in Wirklichkeit zur Zahlung gelangte — ne­
gative Preis hätte nur 57 Mio. EUR betragen. Infolgedes­
sen hätte der Verkäufer 41 Mio. EUR gespart, aber somit 
hätte er den wirtschaftlichen Vorteil der Beihilfe erhalten. 
Sie beziehen sich in diesem Zusammenhang auf das Ur­
teil in der Rechtssache „CDA“ ( 18 ). 

2.7.3.2. … zur Einhaltung der Bedingungen aus den Urteilen 
in den Rechtssachen „CDA“ und „SMI“ 

(78) Die französischen Behörden machen geltend, das Gericht 
sei in seinem Urteil in der Rechtssache „CDA“ zu der 

Auffassung gelangt, dass der Umstand, dass die „CDA“ 
tatsächlich die Tätigkeit der Empfängerunternehmen der 
Beihilfen fortführt, als solcher jedoch noch nicht beweist, 
dass im vorliegenden Fall die Absicht bestand, die Wir­
kungen der Rückforderungsanordnung zu umgehen ( 19 ). 

(79) Wie das Gericht präzisierte, habe insofern keine Absicht 
bestanden, die Wirkungen der Rückforderungsanordnung 
zu umgehen, als die „CDA“ für die Übernahme von Ver­
mögenswerten der Gesellschaft „LCA“ einen marktgerech­
ten Kaufpreis gezahlt hat ( 20 ). 

(80) Den französischen Behörden zufolge hat der Geschäfts­
vorgang, bei dem die „Sernam Xpress“ das Eigentum an 
den Aktiva und an einem Teil der Passiva der „Sernam 
SA“ zu deren Marktwert erworben hat, nicht dazu ge­
führt, dass der „Sernam Xpress“ der tatsächliche Nutzen 
des Wettbewerbsvorteils verschafft wurde, der mit der 
Gewährung der Beihilfe von 41 Mio. EUR entstanden 
ist. Außerdem könne die Kommission aus diesem Um­
stand nicht schlussfolgern, dass die „Sernam SA“ infolge 
des Erwerbs ihrer Vermögenswerte durch die „Sernam 
Xpress“ als unternehmenssubstanzlose Hülle verbleibt, ge­
genüber der die Rückforderung der als mit dem Gemein­
samen Markt unvereinbar erklärten Beihilfe nicht wirk­
sam durchgesetzt werden könnte. Ein solches bereits in 
der Rechtssache „CDA“ entwickeltes Argument habe das 
Gericht in seinem diesbezüglichen Urteil zurückgewie­
sen ( 21 ). 

(81) Die französischen Behörden heben hervor, dass die Ver­
äußerung der Aktiva „en bloc“ der „Sernam SA“ eine 
Möglichkeit war, die von der Kommission ausdrücklich 
ins Auge gefasst wurde. Der Umstand für die SNCF, die 
Aktiva der „de Sernam“ „en bloc“ zum Marktpreis an eine 
Gesellschaft im Rahmen eines transparenten und offenen 
Verfahrens veräußern zu können, kann also in keinem 
Fall als eine Umgehung angesehen werden. 

(82) Dies gelte umso mehr, als die Kommission selbst der 
Auffassung war, dass eine solche Umgehung dann aus­
geschlossen werden könne, „wenn die En-bloc-Übertra­
gung der Vermögenswerte der begünstigten Gesellschaft 
nicht nur zum Marktpreis erfolge, sondern im Rahmen 
eines bedingungsfreien und allen Konkurrenten dieser 
Gesellschaft offen stehenden Verfahren“ ( 22 ). 

(83) Was das Argument der Kommission ( 23 ) anbelangt, dem­
zufolge die Übertragung der Vermögenswerte es nicht 
nur ermögliche, die Aktiva in Sicherheit zu bringen, 
was nach dem Urteil in der Rechtssache „CDA“ gestattet 
ist, sondern auch, eine Struktur zu schaffen, mit der sich 
neue Investitionen finanzieren lassen, wie z. B. der An­
kauf der Gesellschaft „Coulonge“, genüge es festzustellen,
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( 23 ) Erwägungsgrund 128 der Eröffnungsentscheidung.



dass der Erwerb der Gesellschaft „Coulonge Services“ 
durch die „Sernam Xpress“ zeitgleich mit der Beherr­
schungsbeteiligung des „BCP“ an der „Sernam Xpress“ 
erfolgte, und dass diese erst infolge der Übernahme durch 
den „BCP“ mithilfe einer frischen Kapitalspritze die Unter­
stützung für diesen Erwerb bekommen konnte. 

(84) Infolgedessen wäre entgegen den von der Kommission 
zum Ausdruck gebrachten Zweifeln auch dieser Belang 
beachtet, den die französischen Behörden als „das dritte 
Kriterium“ des Urteils in der Rechtssache „CDA“ bezeich­
nen. 

2.7.4. … in Bezug auf neue Beihilfen für die „Sernam 
Xpress“ und/oder die „Financière Sernam“ 

(85) Was etwaige neue Beihilfen in der Vereinbarung vom 
21. Juli 2005 (Kapitalaufstockung der „Sernam SA“ in 
Höhe von 57 Mio. EUR durch die SNCF; Kapitalaufsto­
ckung der „Sernam Xpress“ in Höhe von 2 Mio. EUR 
durch die SNCF; Bürgschaften die von der SNCF für die 
„Financière Sernam“ geleistet wurden; Vertragsauflösungs­
klausel) anbelangt, vertreten die französischen Behörden 
die Auffassung, dass keine Beihilfeelemente vorliegen, 
wenn der Verkauf im Rahmen einer offenen und trans­
parenten Ausschreibung zum Marktpreis erfolgt und die 
dafür anfallenden Kosten geringer als die Liquidations­
kosten sind. 

(86) Außerdem entspreche der negative Preis, der von der 
„Financière Sernam“ geboten wurde, auch den Schätzun­
gen unabhängiger Sachverständiger. 

(87) Die französischen Behörden stellen überdies klar, dass die 
Vertragsauflösungsklausel auf Verlangen der „Financière 
Sernam“ und einzig und allein zum Schutz vor dem 
Risiko einer negativen Entscheidung der Kommission in 
die Vereinbarung vom 21. Juli 2005 aufgenommen wur­
de. Sie vertreten die Auffassung, dass ohne diese Art von 
Klausel keinerlei Veräußerung möglich gewesen wäre, 
und behaupten, dass die Kommission diese Klausel in 
einer früheren Beihilfeentscheidung nicht infrage gestellt 
habe ( 24 ). 

3. BEIHILFERECHTLICHE WÜRDIGUNG DURCH DIE 
KOMMISSION 

3.1. RÜCKBLICK AUF DIE BEGRÜNDUNG FÜR ARTIKEL 3 
DER ENTSCHEIDUNG „SERNAM 2“ 

(88) Einleitend möchte die Kommission in Erinnerung rufen, 
dass das vorliegende Verfahren nach Artikel 16 der Ver­
ordnung (EG) Nr. 659/1999 des Rates vom 22. März 
1999 über besondere Vorschriften für die Anwendung 
von Artikel 93 des EG-Vertrags ( 25 ) eröffnet wurde, weil 
die Kommission Anhaltspunkte dafür hatte, dass Frank­
reich die unter den Bedingungen der Entscheidung „Ser­
nam 2“ genehmigte Beihilfe missbräuchlich verwendet 
hat, und zwar nach missbräuchlicher Anwendung der 
unter den Bedingungen der Entscheidung „Sernam 1“ 
genehmigten Beihilfe. 

(89) Daher macht es für die Kommission Sinn, sich die 
Gründe in Erinnerung zu rufen, die sie damals zur Auf­
stellung der Bedingungen nach Artikel 3 der Entschei­
dung Sernam 2 veranlasst haben: ( 26 ) 

„[…] Angesichts der weiter oben festgestellten miss­
bräuchlichen Anwendung einer Beihilfe und der Ver­
längerung des Umstrukturierungsplans ist die Kommis­
sion der Ansicht, dass Sernam eine Gegenleistung in 
Form eines dauerhaften Rückzugs aus Marktsegmenten 
erbringen muss, die insgesamt überkapazitär sind, um 
so die Genehmigung eines Teils der hier behandelten 
Beihilfe zu rechtfertigen. 

Die Gewährung staatlicher Beihilfen in Märkten mit 
strukturellen Überkapazitäten oder schrumpfenden 
Märkten hätte unmittelbar zur Folge, dass ein Unter­
nehmen, das normalerweise seine Tätigkeit infolge zu­
gegebener Schwierigkeiten hätte einstellen müssen, 
stark umkämpfte Marktanteile anstelle von wirtschaft­
lich gesunden Konkurrenzunternehmen unter künst­
lichen Bedingungen übernehmen kann. Daher ist zu 
vermeiden, dass die Beihilfe unerwünschterweise dazu 
führt, wirtschaftlich gesunde Unternehmen von einem 
umkämpften Markt zu verdrängen, zugunsten von Un­
ternehmen, die aus eigener Kraft nicht bestehen kön­
nen. 

Daher ist die Kommission der Ansicht, dass Sernam 
sich auf Dauer von ihren Aktivitäten in Marktsegmen­
ten mit Überkapazität zurückziehen muss, in diesem 
Fall aus dem Segment Sammelgutverkehr/herkömm­
liche Paketdienste per Straßentransport. 

Sernam hat zwar bereits Schritte in diese Richtung 
unternommen, die Kommission ist jedoch der Ansicht, 
dass diese nicht ausreichen und dauerhaft fortgesetzt 
werden müssen. Daher hält die Kommission Auflagen 
für erforderlich, die i) Sernam die weitere Entwicklung 
in Richtung einer innovativen Diversifizierung in ei­
nem neuen Marktsegment ermöglichen, das ausbau­
fähig ist (d. h. keine Überkapazitäten aufweist), und 
ii) es in den Marktsegmenten, die Überkapazitäten auf­
weisen, stagnieren oder schrumpfen, möglich machen, 
dass die bisher von Sernam geleisteten Dienste von 
anderen Unternehmen erbracht werden (womit die 
Marktanteile frei werden, die Sernam bisher in diesen 
Segmenten innehatte). 

(…) 

Die Kommission weist ferner darauf hin, dass bei ei­
nem Verkauf von Sernam im Ganzen (Aktiva und 
Passiva), wie er von den französischen Behörden ge­
plant ist, in jedem Fall die Bedingungen dieser Ent­
scheidung einzuhalten sind (Übernahme der Straßen­
transporttätigkeit der Sernam durch andere Unterneh­
men, Diversifizierung der Aktivitäten hin zum Fracht­
dienst mit der Bahn). Sollte Sernam jedoch seine Ak­
tiva im Ganzen verkaufen, weist die Kommission da­
rauf hin, dass die beiden genannten Bedingungen im 
Zusammenhang mit der Umstrukturierung des Unter­
nehmens nicht gelten, da Sernam nicht mehr in ihrer
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derzeitigen Rechtsform aktiv wäre und ihre Markt­
anteile an den unabhängigen Käufer abgegeben hätte, 
der de facto seine Tätigkeiten mit den Aktiva von 
Sernam fortsetzen könnte.“ 

(90) Die Entscheidung „Sernam 2“ zieht somit für die „Sernam 
SA“ zwei verschiedene Verkaufsszenarien in Betracht: den 
Verkauf der „Sernam SA“ als Ganzes (Aktiva und Passiva) 
sowie nur den Verkauf der Aktiva. Bei der ersten Variante 
ist die Gesellschaft, die die Aktiva und die Passiva erwirbt, 
den Bedingungen nach Artikel 3 Absatz 1 der Entschei­
dung „Sernam 2“ unterworfen; bei der zweiten Variante 
finden diese Bedingungen keine Anwendung. 

(91) Es macht außerdem Sinn, auf den größeren Zusammen­
hang hinzuweisen, in den die Entscheidungen „Sernam 1“ 
und „Sernam 2“ der Kommission eingebettet sind. Die 
„Sernam SA“, eine Gesellschaft, die sich beständig im 
Defizit befand, profitierte von staatlichen Betriebsbeihil­
fen, die von ihrer Muttergesellschaft, der SNCF, an sie 
verteilt und zum Überleben des Unternehmens auch be­
nötigt wurden. 

(92) Es war daher notwendig, dem künstlichen Überleben ei­
ner Gesellschaft ein Ende zu setzen, die ungerechtfertig­
terweise Marktanteile besetzte und doch nicht wett­
bewerbsfähig war. Einerseits endete hiermit der Prozess 
des regelmäßigen Wiederflottmachens der „Sernam“ 
durch den Staat und andererseits mussten die durch die­
sen finanziellen Beistand hervorgerufenen Wettbewerbs­
verzerrungen entweder beseitigt werden oder zu Aus­
gleichsmaßnahmen führen. Somit war es geboten, die 
41 Mio. EUR an widerrechtlicher und mit dem Gemein­
samen Markt unvereinbarer Beihilfe zurückzufordern, die 
der „Sernam“ von 2001 bis 2004 gewährt wurden, und 
die Ausgleichsmaßnahmen zu stoppen, die bestimmte 
Marktbereiche als Gegenposten zu den 503 Mio. EUR 
an Umstrukturierungsbeihilfen entlasteten. 

(93) Doch stellt die Kommission schon beim ersten Anlauf 
fest, dass die Art und Weise, wie Frankreich die Entschei­
dung von 2004 umzusetzen gedenkt, den damit ange­
strebten Zielen unmittelbar zuwiderläuft. Denn unter 
dem Deckmantel der Durchführung dieser Entscheidung 
haben die französischen Behörden auch weiterhin Be­
triebsbeihilfen gewährt und sich bemüht, die wirtschaft­
liche Kontinuität dieses Unternehmens aufrechtzuerhalten 
ohne andere Marktbereiche zu entlasten; vielmehr haben 
sie noch versucht, die Wettbewerbsposition dieses Unter­
nehmens weiter zu stärken. 

(94) In diesem Stadium ist es geboten, die Mittel, die die 
französischen Behörden zum Erreichen ihrer Ziele einge­
setzt haben, einer methodischen Überprüfung zu unter­
ziehen. 

3.2. MISSBRÄUCHLICHE ANWENDUNG DER DURCH DIE 
ENTSCHEIDUNG „SERNAM 2“ GENEHMIGTEN BEIHILFEN 

(95) Die französischen Behörden bestätigen, dass die Bedin­
gungen nach Artikel 3 Absatz 1 der Entscheidung „Ser­
nam 2“ nicht eingehalten wurden. Infolgedessen kann 
sich die Kommission auf die Nachprüfung beschränken, 
ob Frankreich die Bedingungen nach Artikel 3 Absatz 2 
der Entscheidung „Sernam 2“ eingehalten hat. Bekannt­
lich lautet dieser Absatz wie folgt: 

„Sollte Sernam bis zum 30. Juni 2005 ihre Aktiva „en 
bloc“ im Rahmen eines transparenten und offenen 
Verfahrens zum Marktpreis an ein Unternehmen ver­
kaufen, das keine rechtliche Verbindung mit der SNCF 
hat, gilt Absatz 1 nicht.“ 

(96) Wie im Folgenden noch nachgewiesen wird, hat Frank­
reich diese Bedingungen nicht eingehalten. 

3.2.1. Die Übertragung der Geschäftstätigkeiten ist 
nicht bis zum 30. Juni 2005 erfolgt. 

(97) Aus den Stellungnahmen der französischen Behörden 
und des ersten Beschwerdeführers geht hervor, dass die 
Generaldirektion der SNCF am 30. Juni 2005 das feste 
Angebot der „Financière Sernam“ lediglich grundsätzlich 
angenommen hat. Die schriftliche Vereinbarung, durch 
die alle Parteien rechtlich an die Übertragung gebunden 
sind, wurde hingegen erst am 21. Juli 2005 unterzeich­
net, wobei die verschiedenen Übertragungsmaßnahmen 
erst am 17. Oktober 2005 erfolgten. 

(98) Die Kommission kommt somit zu dem Schluss, dass die 
Übertragung der Geschäftstätigkeiten der „Sernam SA“ 
auf die „Financière Sernam“ nicht bis spätestens zum 
30. Juni 2005 erfolgt ist, wie dies aufgrund der einschlä­
gigen Bedingung in der Entscheidung „Sernam 2“ erfor­
derlich gewesen wäre. Dieser einzige Grund würde bereits 
ausreichen, um daraus den Schluss zu ziehen, dass Frank­
reich die unter gewissen Bedingungen nach der Entschei­
dung „Sernam 2“ genehmigte Beihilfe missbräuchlich ver­
wendet hat. 

3.2.2. Die Übertragung der Geschäftstätigkeiten stellt 
keinen Verkauf dar ( 27 ). 

(99) In den Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten der Europäi­
schen Union beruht der Kaufvertrag auf Grundsätzen, die 
aus dem römischen Recht entwickelt wurden (emptio ven­
ditio). Der Verkauf besteht aus der Übertragung des Ei­
gentums an einer Sache gegen Bezahlung des vereinbar­
ten Kaufpreises. Bei diesem Preis muss es sich, wie die 
französische Regierung in Bezug auf das französische 
Recht unterstreicht, um einen positiven Preis handeln. 

(100) Eine Transaktion, bei der die Person, die das Eigentum an 
einer oder an mehreren Sachen übertragen will, der Per­
son, die die Sache(n) annimmt, Geld bietet, stellt keinen 
Verkauf, sondern einen Vertrag anderer Art dar. 

(101) Im vorliegenden Fall hat die SNCF 59 Mio. EUR gezahlt, 
indem sie die Kapitalaufstockungen bei der „Sernam SA“ 
in Höhe von 57 Mio. EUR und bei der „Sernam Xpress“ 
in Höhe von 2 Mio. EUR vornahm, und überdies noch 
verschiedene Bürgschaften für die „Financière Sernam“ 
übernommen. Die Zahlung der „Financière Sernam“ von 
2 Mio. EUR an die SNCF und die „Sernam SA“ neutrali­
siert die Kapitalaufstockung bei der „Sernam Xpress“, aber 
nicht die anderen Bestandteile der Transaktion. Infolge­
dessen kann der zwischen der SNCF und der „Financière 
Sernam“ geschlossene Vertrag nicht als Kaufvertrag ge­
wertet werden. Dies wird übrigens von den französischen

DE 21.7.2012 Amtsblatt der Europäischen Union L 195/29 

( 27 ) Die Kommission unterstreicht, dass die Frage, ob ein Vertrag als 
Kaufvertrag einzustufen ist, unabhängig von der Frage zu beantwor­
ten ist, ob der abgeschlossene Vertrag und das Verhalten eines pri­
vaten Unternehmens inhaltlich übereinstimmen.



Behörden nicht bestritten, die erklären, dass die verschie­
denen Maßnahmen zur Übertragung der Geschäftstätig­
keiten von der „Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ 
keinen Verkauf darstellen, da das französische Recht kei­
nen Verkauf gestattet, der zu vorliegendem Ergebnis 
führt. 

(102) Die Kommission kommt somit zu dem Schluss, dass der 
zwischen der SNCF und der „Financière Sernam“ abge­
schlossene Vertrag keinen Verkauf darstellt. Auch aus 
diesem Grund wurde Artikel 3 Absatz 2 der Entschei­
dung „Sernam 2“ nicht eingehalten, da kein Verkauf vor­
liegt. Demzufolge hat Frankreich die unter gewissen Be­
dingungen nach der Entscheidung „Sernam 2“ geneh­
migte Beihilfe missbräuchlich verwendet. 

3.2.3. Die Übertragung der Geschäftstätigkeiten stellt 
keinen Verkauf der Aktiva, sondern eine Über­
tragung der „Sernam SA“ als Ganzes (Aktiva 
und Passiva) dar. 

(103) Selbst wenn man der Ansicht ist, dass die Übertragung 
der Geschäftstätigkeiten der „Sernam SA“ auf die „Finan­
cière Sernam“ einen Verkauf darstellt, setzt eine Einhal­
tung von Artikel 3 Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 
2“ voraus, dass sich dieser Verkauf ausschließlich auf die 
Aktiva bezieht, und nicht auf die „Sernam SA“ als Ganzes 
(Aktiva und Passiva). Dies ergibt sich aus dem Erwä­
gungsgrund 217 der Entscheidung „Sernam 2“, der unter 
dem Erwägungsgrund 89 der vorliegenden Entscheidung 
zitiert ist. 

(104) Wie in Abschnitt 2.4. dargelegt wurde, beruht die Über­
tragung der Geschäftstätigkeiten der „Sernam SA“ durch 
die SNCF auf die „Financière Sernam“ darauf, dass die 
„Sernam SA“ ihre 100 %ige Tochter „Sernam Xpress“, 
der alle Aktiva der „Sernam SA“ wie auch ihre Passiva 
mit Ausnahme bestimmter Schulden gegenüber der Mut­
tergesellschaft SNCF übertragen wurden, dazu benutzt. 
Vor dieser Übertragung hatte die SNCF bei der „Sernam 
SA“ eine Kapitalaufstockung in Höhe von 57 Mio. EUR 
vorgenommen, wobei dieses frische Geld in den über­
tragenen Aktiva ausgewiesen wurde. Sobald die Übertra­
gung ausgeführt war, wurde bei der „Sernam Xpress“ 
selbst eine Kapitalaufstockung in Höhe von 2 Mio. EUR 
durch die SNCF vorgenommen. Dann wurden die Anteile 
der „Sernam Xpress“ zum selben Preis (2 Mio. EUR) an 
die „Financière Sernam“ verkauft. 

(105) Wie in Abschnitt 2.7.1.3. angegeben, rechtfertigen die 
französischen Behörden dieses Vorgehen mit dem dop­
pelten Zwang, dem man durch das französische Recht 
und durch die Entscheidung „Sernam 2“ unterworfen 
war. 

(106) Sie machen geltend, dass das Gesamtergebnis dieses Vor­
gangs mit dem eines Verkaufs der Aktiva identisch ist. 
Dieser Vorgang müsste daher einem Verkauf der Aktiva 
„en bloc“ der „Sernam SA“ im Sinne von Artikel 3 Ab­
satz 2 der Entscheidung „Sernam 2“ gleichgestellt werden. 

(107) Die Kommission kommt zu einem anderen Schluss, und 
zwar aus zweierlei Gründen. 

3.2.3.1. Die Übertragung der Geschäftstätigkeit besteht aus 
einer Übertragung im Ganzen (en bloc) der Aktiva 
und Passiva innerhalb verbundener Unternehmen, 
und anschließend erfolgt der Verkauf der Geschäfts­
anteile („Share deal“) der Tochtergesellschaft, die die 
Aktiva und Passiva erhalten hat. 

(108) Infolge des von der SNCF gesteuerten Vorgehens konnte 
die „Financière Sernam“ die Aktien der „Sernam Xpress“ 
erwerben, es konnte also ein Verkauf der Anteile („Share 
deal“) vorgenommen werden. 

(109) Gewiss ist die SNCF zunächst nach einem nach franzö­
sischem Recht qualifizierten Verfahren vorgegangen, 
denn den französischen Behörden zufolge handelt es 
sich um eine Teileinlage in die Aktiva („apport partiel 
d’actifs“), (die in Wirklichkeit aber eine Teileinlage in 
die Aktiva und Passiva ist). Selbst bei getrennter Analyse 
kann dieses Vorgehen jedoch nicht als „Verkauf der Ak­
tiva an einen Dritten“ gewertet werden. Es erfolgte zu 
einem negativen Preis von 57 Mio. EUR und stellt daher 
keinen Verkauf dar (siehe Abschnitt 3.2.2.). Außerdem 
bezieht es sich nicht nur auf die Aktiva, sondern auch 
auf die gesamten Passiva, mit Ausnahme bestimmter 
Schulden der „Sernam SA“ bei ihrer Muttergesellschaft, 
der SNCF. Bei dem Vorgehen handelte es sich also um 
eine Übertragung der „Sernam SA“ als Ganzes (Aktiva 
und Passiva) und nicht nur um den Verkauf der Aktiva 
(siehe auch Abschnitt 3.2.3.2.). 

(110) Schließlich erfolgte diese Übertragung bei einem 
100 %igen Tochterunternehmen, nämlich der „Sernam 
Xpress“, die eine Zweckgesellschaft ist und dazu dient, 
die Aktiva und Passiva der „Sernam SA“ aufzunehmen, 
und zwar zu dem alleinigen Zweck, selbst wieder an die 
„Financière Sernam“ weiterverkauft zu werden. Die betref­
fende Einlage wurde also nicht etwa bei einem dritten 
und von der SNCF unabhängigen Unternehmen einge­
bracht. 

(111) In einem zweiten Schritt wurden die Anteile an der „Ser­
nam Xpress“ an die „Financière Sernam“ verkauft, was 
auch keinen Verkauf von Aktiva an einen Dritten, son­
dern eine Übertragung von Anteilen bzw. einen „Share 
deal“ (und damit eine Übertragung des gesamten Unter­
nehmens) darstellt. 

(112) Infolgedessen stellt keine der Maßnahmen der SNCF ei­
nen Verkauf der Aktiva im Ganzen („en bloc“) der „Ser­
nam SA“ an eine Gesellschaft ohne rechtliche Verbindung 
mit der SNCF dar, und somit wurden die Bedingungen 
nach Artikel 3 Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 2“ 
nicht eingehalten. 

3.2.3.2. Die Übertragung beschränkt sich nicht auf die Ak­
tiva, sondern umfasst die Gesamtheit (Aktiva und 
Passiva) der „Sernam SA“. 

(113) Der Erwägungsgrund 217 der Entscheidung „Sernam 2“, 
der unter dem Erwägungsgrund 89 dieser Entscheidung 
zitiert ist, unterscheidet klar und deutlich zwischen dem 
Verkauf der Aktiva einerseits und dem Verkauf der „Ser­
nam SA“ als Ganzes (Aktiva und Passiva) andererseits. 
Aus diesem Erwägungsgrund ergibt sich eindeutig, dass 
die französischen Behörden, wenn sie einen Verkauf der 
„Sernam SA“ als Ganzes (Aktiva und Passiva) vornehmen
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müssten, wie sie dies zum Zeitpunkt der Annahme der 
Entscheidung „Sernam 2“ auch wollten, dazu verpflichtet 
wären, die Bedingungen nach Artikel 3 Absatz 1 der 
Entscheidung „Sernam 2“ einzuhalten. 

(114) Im Ergebnis führen die verschiedenen Übertragungsmaß­
nahmen dazu, dass zum Zeitpunkt der Annahme der 
Entscheidung „Sernam 2“ die „Financière Sernam“ mit 
dem Erwerb der „Sernam Xpress“ auch alle Aktiva und 
Passiva der „Sernam SA“ erwirbt, bis auf folgende Aus­
nahmen: zum einen wurden die Aktiva durch die Kapital­
spritzen von 57 Mio. EUR für die „Sernam SA“ und von 
2 Mio. EUR für die „Sernam Xpress“ vergrößert (siehe 
auch Abschnitt 3.2.4. dieser Entscheidung) und zum an­
deren wurden die Passiva in Höhe des von der Gesell­
schaft „Sernam SA“ bei der SNCF-Gruppe aufgenom­
menen Beteiligungsdarlehens, Passivposten infolge der 
Vertragsauflösung „IBM — GPS“, und in Höhe der Rück­
zahlungsverpflichtung der mit dem Gemeinsamen Markt 
unvereinbaren Beihilfe von 41 Mio. EUR verkleinert. 

(115) Doch diese Korrekturen an der Bandbreite können nicht 
die Tatsache verschleiern, dass die wesentlichen Teile der 
Aktiva und Passiva der „Sernam SA“ unzweifelhaft zu­
nächst auf die „Sernam Xpress“ und dann auf die „Finan­
cière Sernam“ übertragen wurden. 

(116) Die Übertragung der Geschäftstätigkeiten stellt also kei­
nen Verkauf der Aktiva, sondern eine Übertragung der 
„Sernam SA“ als Ganzes (Aktiva und Passiva) bis auf 
einige Ausnahmen dar. Infolgedessen und auch aus die­
sem Grund wurden die Bedingungen nach Artikel 3 Ab­
satz 2 der Entscheidung „Sernam 2“ nicht eingehalten. 

3.2.4. Die Übertragung ist nicht auf die Aktiva be­
grenzt, die die „Sernam SA“ zum Zeitpunkt 
der Annahme der Entscheidung „Sernam 2“ 
besaß, sondern sie wurde um 59 Mio. EUR 
erhöht. 

(117) Die Kommission weist auch darauf hin, dass auf der Seite 
der Aktiva durch die Kapitalaufstockungen bei der „Ser­
nam SA“ und der „Sernam Xpress“ die Summe von 
59 Mio. zugeflossen ist und sich dieser Zufluss auf dem 
Wirtschaftsplan unter Berücksichtigung der Zahlung von 
2 Mio. EUR durch die „Financière Sernam“ auf 57 Mio. 
EUR beläuft. Ein solcher Zufluss zu den Aktiva ist nach 
Artikel 3 Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 2“ nicht 
gestattet. 

3.2.5. Die Übertragung der Geschäftstätigkeiten er­
folgte nicht im Rahmen eines transparenten 
und offenen Verfahrens. 

(118) Die französischen Behörden sorgten zunächst für ein 
transparentes und offenes Verfahren. Dennoch hat die 
SNCF bis zum Ende dieses Verfahrens kein verbindliches 
Angebot erhalten. 

(119) Nach dem Misserfolg des transparenten und offenen Ver­
fahrens wurde der Vertrag über die verschiedenen Maß­
nahmen zur Übertragung der Geschäftstätigkeiten der 
„Sernam SA“ mit der „Financière Sernam“ abgeschlossen. 
Da Letztere nicht als solche und in autonomer Eigen­
schaft am transparenten und offenen Verfahren teil­
genommen hat, ist die Übertragung der Geschäftstätig­
keiten letztlich nicht im Rahmen eines transparenten 
und offenen Verfahrens erfolgt. 

(120) Auch aus diesem Grund wurden die Bedingungen nach 
Artikel 3 Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 2“ nicht 
eingehalten. 

3.2.6. Der Zweck des Verkaufs der Aktiva wurde 
nicht erfüllt. 

(121) Die Entscheidung „Sernam 2“ erläutert in ihrem Erwä­
gungsgrund 217 den Zweck des Verkaufs der Aktiva 
wie folgt: 

„Sernam […] [[hat] ihre Marktanteile an den unabhängi­
gen Käufer abgegeben […] der de facto seine Tätigkeiten 
mit den Aktiva von Sernam fortsetzen könnte.“ 

(122) Sinn und Zweck des Verkaufs der Aktiva war es also, die 
Marktanteile und die Aktiva der „Sernam SA“ abzugeben 
sowie einen Dritten in die Lage zu versetzen, diese Aktiva 
für sich zu nutzen. Der Verkauf der Aktiva zielte somit 
darauf ab, die wirtschaftliche Tätigkeit der „Sernam SA“ 
abzubrechen. 

(123) Doch im vorliegenden Fall wurde die „Sernam SA“ als 
Ganzes von ihren Führungskräften erworben und in die 
künftige „Financière Sernam“ umgruppiert. Die wirt­
schaftliche Kontinuität ist total gewährleistet, und darüber 
hinaus ist das Unternehmen von einem bedeutenden Teil 
seiner Schulden befreit und hat frisches Kapital in Höhe 
von 59 Mio. EUR erhalten, von denen 57 Mio. EUR wirt­
schaftlich weiter zulasten der SNCF gehen. Abgesehen 
von der Tatsache, dass besagtes Vorgehen die Bedingun­
gen nach Artikel 3 Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 
2“ nicht erfüllt, sorgt es auch nicht dafür, dass die mit 
dieser Entscheidung verfolgten Ziele erreicht werden kön­
nen. Ganz im Gegenteil, es führt zu einer Stärkung der 
wirtschaftlichen Einheit, was wiederum die Wettbewerbs­
verzerrungen noch verstärken dürfte, die gerade mit den 
Maßnahmen, die die Entscheidung auferlegt hat, abge­
schwächt werden sollten. 

3.2.7. Mit den von Frankreich dargelegten Argumen­
ten lässt sich nicht nachweisen, dass Artikel 3 
Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 2“ beach­
tet wurde. 

(124) Das Argument Frankreichs, die ergriffenen Maßnahmen 
seien in ihrer Gesamtheit einem Verkauf der Aktiva „en 
bloc“ gleichgestellt, kann nicht akzeptiert werden. Denn 
das erste Wesensmerkmal des Verkaufs der Aktiva im 
Ganzen („en bloc“) besteht von seiner Natur her darin, 
dass er gerade nicht auf dem Verkauf der Anteilscheine 
beruht. Infolgedessen kann die Kommission das Argu­
ment nicht akzeptieren, demzufolge mehrere in sich un­
terschiedliche Rechtshandlungen (Teileinlage in die Aktiva 
und Passiva, anschließend „Share deal“) einer bestimmten 
Rechtshandlung (Verkauf der Aktiva) gleichkommen, da 
ja die eine der tatsächlich vorgenommenen Rechtshand­
lungen die Umkehr der angestrebten Rechtshandlung dar­
stellt. 

(125) Ebenso wenig kann das Argument akzeptiert werden, 
demzufolge ein direkter Verkauf der Aktiva der „Sernam 
SA“ an die „Financière Sernam“ nach französischem 
Recht nicht möglich ist. Erstens ließ die Entscheidung 
„Sernam 2“ Frankreich bekanntlich zwei alternative 
Wege zu ihrer Umsetzung. Selbst wenn man unterstellt,
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dass sich der Verkauf der Aktiva als undurchführbar er­
wies, so konnten die französischen Behörden der Ent­
scheidung immer noch nachkommen, indem sie der in 
Artikel 3 Absatz 1 der Entscheidung „Sernam 2“ vorgese­
henen Möglichkeit Folge leisteten (Beschränkung der ei­
genen Tätigkeiten der Sernam SA allein auf die Beför­
derung von Paketen mit der Bahn, Unterauftragsvergabe 
der Straßentransportmittel und -dienste). Wenn zweitens 
die Drittgläubiger sich wirklich einem Verkauf mit nega­
tivem Preis widersetzt hätten, hätte die „Sernam SA“ im­
mer noch ein Kollektivverfahren einleiten können, in 
dessen Rahmen der Verkauf der Aktiva hätte stattfinden 
können. 

(126) Wenn schließlich die französischen Behörden auf Schwie­
rigkeiten bei der Umsetzung der Entscheidung „Sernam 
2“ gestoßen sind, hätten sie wieder auf die Kommission 
zukommen müssen, um im Einvernehmen mit ihr eine 
Lösung zu finden, die nach dem in Artikel 4 Absatz 3 
des Vertrags über die Europäische Union (EUV) vorgese­
henen Grundsatz der loyalen Zusammenarbeit ein neues, 
anderes Konzept zum Tragen bringt. Zwar haben die 
französischen Behörden der Kommission am 24. Novem­
ber 2004 einen Besuch abgestattet und ihr am 21. De­
zember 2004 ein förmliches Schreiben zugeleitet, mit 
dem sie sie über ihre Wahl unterrichten, die Aktiva „en 
bloc“ zu verkaufen, ohne allerdings auf die wesentlichen 
Elemente einzugehen, aber es ist doch darauf hinzuwei­
sen, dass Frankreich der Kommission zu keinem Zeit­
punkt eine Modifizierung des genehmigten Umstrukturie­
rungsplans mitgeteilt hat, wie dies den Bedingungen der 
Entscheidung „Sernam 2“ entsprochen hätte. Denn in 
Abschnitt 3.2.3. der Leitlinien der Gemeinschaft für staat­
liche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von 
Unternehmen in Schwierigkeiten ( 28 ) wird bekräftigt, 
dass ein Mitgliedstaat von einem genehmigten Umstruk­
turierungsplan nicht ohne vorherige Mitteilung und Ge­
nehmigung von Änderungen an bzw. durch die Kommis­
sion abweichen darf. 

(127) Die Kommission hat aber nie ihre Zustimmung dazu 
gegeben, wie Frankreich die Durchführung der Übertra­
gung der Geschäftstätigkeiten der „Sernam SA“ auf die 
„Financière Sernam“ gegeben. 

3.2.8. Schlussfolgerung: Frankreich hat Artikel 3 der 
Entscheidung „Sernam 2“ nicht eingehalten 
und die Beihilfe in Höhe von 503 Mio. EUR 
missbräuchlich verwendet. 

(128) Demzufolge ist die Kommission der Auffassung, dass 
Artikel 3 der Entscheidung „Sernam 2“ nicht beachtet 
wurde. Folglich wurde die unter den Bedingungen der 
Entscheidung „Sernam 2“ genehmigte Umstrukturierungs­
beihilfe in Höhe von 503 Mio. EUR missbräuchlich ver­
wendet. 

3.2.9. Die Beihilfe in Höhe von 503 Mio.: EUR ist 
mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar. 

(129) Da die Beihilfe von 503 Mio. EUR vom Begünstigten 
unter Verletzung der Entscheidung „Sernam 2“ verwendet 
wurde, ist sie auf der Grundlage dieser Entscheidung 
nicht mit dem Binnenmarkt vereinbar. 

(130) Nach der Rechtsprechung des Europäischen Gerichtshofs 
ist es Sache des Mitgliedstaats, die Gründe geltend zu 
machen, die für die Vereinbarkeit einer Beihilfe sprechen. 
Da Frankreich keinerlei Grund für die Vereinbarkeit gel­
tend gemacht hat, kommt die Kommission zu dem 
Schluss, dass die Beihilfe von 503 Mio. EUR mit dem 
Binnenmarkt unvereinbar ist und samt Zinsen zurück­
gefordert werden muss, die ab dem Zeitpunkt der Bereit­
stellung der Beihilfe berechnet werden. 

(131) Diese Rückforderung muss bei der „Financière Sernam“ 
und ihren Betriebsgesellschaften, namentlich der „Sernam 
Services“ und der „Aster“ erfolgen, die heute die mit der 
Beihilfe geförderte wirtschaftliche Tätigkeit ausüben, wel­
che ehemals von der „Sernam SA“ (heute aufgelöst) und 
danach von der „Sernam Xpress“ wahrgenommen wor­
den war (deren Gesellschaftsvermögen infolge einer Ge­
samtrechtsnachfolge von der „Financière Sernam“ über­
nommen wurde). Denn zunächst ist zu bedenken, dass 
die „Sernam Xpress“ infolge einer Übertragung innerhalb 
der Unternehmensgruppe sämtliche Aktivaposten und ei­
nen Teil der Passiva von der „Sernam SA“ übernommen 
hat. Die „Sernam Xpress“ führte somit die wirtschaftliche 
Tätigkeit der „Sernam SA“ fort (siehe auch die eingehende 
Darstellung in Abschnitt 3.3.). Danach wurde aufgrund 
der Gesamtrechtsnachfolge die „Financière Sernam“ 
Rechtsnachfolger der „Sernam Xpress“. Die „Financière 
Sernam“ und ihre Betriebsgesellschaften, namentlich die 
„Sernam Services“ und die „Aster“ führen die Geschäfts­
tätigkeiten der „Sernam SA“ und der „Sernam Xpress“ fort 
und profitieren daher weiterhin von der ursprünglich der 
„Sernam SA“ gewährten Beihilfe in Höhe von 503 Mio. 
EUR. 

3.3. RÜCKFORDERUNG DER BEIHILFE IN HÖHE VON 41 
MIO. EUR 

(132) Die Beihilfe von 41 Mio. EUR, die aufgrund der Entschei­
dung „Sernam 2“ von Frankreich von ihrem Begünstigten 
zurückgefordert werden müsste, wurde auf der Passivseite 
der Liquidation der „Sernam SA“ ausgewiesen. 

(133) Die französischen Behörden sind der Auffassung, dass die 
Übertragung der Geschäftstätigkeiten der „Sernam SA“ 
auf die „Financière Sernam“ im Rahmen eines Verfahrens, 
das sie als transparent und offen bewerten, nach Artikel 4 
der Entscheidung „Sernam 2“ zur Folge hätte, dass sich 
ihre Verpflichtung zur Rückforderung allein auf die „Ser­
nam SA“ beschränkt. 

(134) Artikel 4 der Entscheidung „Sernam 2“ lautet: 

„Jeder Verkauf von Sernam (zum Teil oder im Ganzen) 
muss zum Marktpreis und im Rahmen eines trans­
parenten und für alle Konkurrenten offenen Verfah­
rens stattfinden. In diesem Fall hat Sernam — sofern 
das Unternehmen weiter besteht — die Beihilfe in 
Höhe von 41 Mio. EUR zurückzuerstatten.“ 

(135) Artikel 4 trifft eine Unterscheidung danach, ob ein Ab­
bruch der wirtschaftlichen Tätigkeit der „Sernam“ erfolgte 
oder nicht. Nimmt man einen Wegfall dieser Tätigkeit an, 
besteht keinerlei Möglichkeit zur Rückforderung der Bei­
hilfe bei denjenigen, die die Aktiva zum Marktpreis im 
Rahmen eines transparenten und offenen Verfahrens er­
worben haben.
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(136) Die Kommission weist überdies darauf hin, dass der Ge­
richtshof und das Gericht in ihrer Rechtsprechung gerade 
diesen Faktoren entscheidende Bedeutung beimessen. 

(137) Das Urteil SMI ( 29 ) unterscheidet im Fall des Verkaufs der 
Geschäftstätigkeiten, für die eine Beihilfe bereitgestellt 
wurde, zwei Möglichkeiten, nämlich den Verkauf der Ge­
sellschaftsanteile des Unternehmens, nach dem das Un­
ternehmen, das die Beihilfe erhalten hat, seine Rechtsper­
sönlichkeit behält („Share deal“), und den Verkauf der 
Aktiva des Unternehmens (zum Teil oder im Ganzen) 
an ein anderes Unternehmen, nach dem die mit Beihilfen 
geförderte wirtschaftliche Tätigkeit nicht weiterhin von 
derselben Rechtspersönlichkeit ausgeübt wird („Asset 
deal“). 

(138) In Bezug auf den „Share deal“ hat der Gerichtshof für 
Recht erkannt, dass ( 30 ) 

„[…] wenn ein Unternehmen, das eine rechtswidrige 
staatliche Beihilfe erhalten hat, zum Marktpreis erwor­
ben wird, d. h. zum höchsten Preis, den ein privater 
Investor unter normalen Wettbewerbsbedingungen für 
diese Gesellschaft in der Situation, in der sie sich — 
insbesondere nach dem Erhalt staatlicher Beihilfen — 
befand, zu zahlen bereit war, das Beihilfeelement zum 
Marktpreis bewertet und in den Kaufpreis einbezogen 
[wurde]. Unter diesen Umständen kann der Erwerber 
nicht als Nutznießer eines Vorteils gegenüber den üb­
rigen Marktteilnehmern angesehen werden (in diesem 
Sinn auch Urteil vom 20. September 2001 in der 
Rechtssache C-390/98, Banks, Slg. 2001, I-6117, 
Randnr. 77). 

Im vorliegenden Fall behält das Unternehmen, dem 
rechtswidrige staatliche Beihilfen gewährt wurden, 
seine Rechtspersönlichkeit und übt weiterhin für ei­
gene Rechnung die mit den staatlichen Beihilfen sub­
ventionierten Tätigkeiten aus. Normalerweise verbleibt 
daher der mit den fraglichen Beihilfen verbundene 
Wettbewerbsvorteil bei diesem Unternehmen, so dass 
ihm die Verpflichtung obliegt, einen Betrag in Höhe 
dieser Beihilfen zurückzuzahlen. […]“ 

(139) In Bezug auf den „Asset deal“ fährt der Gerichtshof wie 
folgt fort: ( 31 ) 

„Werden Auffanggesellschaften gegründet, um einen 
Teil der Tätigkeiten des Unternehmens, das die Bei­
hilfen erhalten hat, nach seinem Konkurs fortzuführen, 
so kann zwar nicht ausgeschlossen werden, dass gege­
benenfalls auch diese Gesellschaften zur Rückerstat­
tung der fraglichen Beihilfen verpflichtet sein können, 
falls erwiesen wäre, dass ihnen der tatsächliche Nutzen 
des mit dem Erhalt dieser Beihilfen verbundenen Wett­
bewerbsvorteils verblieben ist. Dies könnte insbeson­
dere dann der Fall sein, wenn die Auffanggesellschaf­
ten die Aktiva der in Konkurs befindlichen Gesellschaft 
erwerben, ohne dafür einen den Marktbedingungen 
entsprechenden Preis zu zahlen, oder wenn feststeht, 

dass mit der Gründung dieser Gesellschaften die Pflicht 
zur Rückerstattung der Beihilfen umgangen wurde.“ 

(140) Dieselbe Unterscheidung findet sich im Urteil Seleco ( 32 ). 
In diesem Urteil bestätigt der Gerichtshof, dass die Kom­
mission verlangen kann, dass die Rückforderung sich 
nicht auf das ursprüngliche Unternehmen beschränkt, 
sondern auf das Unternehmen ausgedehnt wird, das die 
Tätigkeit des ursprünglichen Unternehmens unter Einsatz 
der übertragenen Produktionsmittel fortsetzt, wenn be­
stimmte Elemente der Übertragung die Feststellung erlau­
ben, dass die wirtschaftlichen Verbindungen zwischen 
den beiden Unternehmen anhalten. Zur Feststellung der 
wirtschaftlichen Kontinuität hat der Gerichtshof auch fol­
gende Indikatoren als relevant angesehen: den Gegen­
stand der Übertragung (Aktiva und Passiva, Fortbestand 
der Belegschaft, gebündelte Aktiva), den Übertragungs­
preis, die Identität der Aktionäre und Eigentümer des 
erwerbenden und des ursprünglichen Unternehmens, 
den Zeitpunkt der Übertragung (nach Beginn der Unter­
suchung, der Verfahrenseinleitung und der abschließen­
den Entscheidung) und schließlich die ökonomische Fol­
gerichtigkeit der Transaktion ( 33 ). 

(141) Hier ist der Hinweis angebracht, dass die Verkäufe der 
Aktiva in den Rechtssachen SMI und Seleco im Rahmen 
eines Kollektivverfahrens unter der Aufsicht eines Rich­
ters erfolgten. Sie bezogen sich nur auf einen Teil der 
Aktiva der dem Kollektivverfahren unterliegenden Unter­
nehmen. Ferner wurde dem Gerichtshof zufolge nicht 
festgestellt, dass sie nicht den Marktbedingungen entspro­
chen hätten. 

(142) Das Gericht hat in seinem Urteil CDA ( 34 ) einen „Asset 
deal“ untersucht und dabei insbesondere überprüft, ob im 
vorliegenden Fall Hinweise vorlagen, aus denen sich auf 
eine Umgehung der Wirkungen der Rückzahlungsanord­
nung schließen ließ, da nur ein Teil der Aktiva verkauft 
worden war. Das Gericht war der Auffassung, dass die 
Kommission eine derartige Absicht im vorliegenden Fall 
nicht dargetan hat und der CDA nicht der tatsächliche 
Nutzen des mit dem Erhalt der Beihilfen verbundenen 
Wettbewerbsvorteils verblieben ist. Diese Feststellung 
hat das Gericht auf zwei Tatsachen gestützt: Der Verkauf 
war auf einen Teil der Aktiva begrenzt, die „en bloc“ 
verkauft wurden, und durch diese Vorgehensweise (d. h. 
den Verkauf „en bloc“) ließ sich ein höherer Verkaufserlös 
erzielen als bei einer Einzelveräußerung der betreffenden 
Vermögenswerte. 

(143) Es ist daher angebracht, die Übertragung der Geschäfts­
tätigkeiten der „Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ 
anhand der vom Gerichtshof und vom Gericht entwickel­
ten Kriterien zwecks Feststellung zu untersuchen, ob die 
Rückforderung auf die „Financière Sernam“ und ihre Be­
triebsgesellschaften „Sernam Services“ und „Aster“ aus­
zudehnen ist.
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(144) Was zunächst die Übertragung der gesamten Aktiva und 
Passiva der „Sernam SA“ auf die „Sernam Xpress“ mit 
Ausnahme von drei finanziellen Passiva (Beteiligungsdar­
lehen, das von der Gesellschaft „Sernam SA“ bei der 
SNCF-Gruppe aufgenommen wurde, Passivposten infolge 
der Vertragsauflösung „IBM — GPS“; Verpflichtung zur 
Rückzahlung der mit dem Gemeinsamen Markt unver­
einbaren Beihilfe von 41 Mio. EUR) anbelangt, stellt die 
Kommission fest, dass diese Übertragung das Unterneh­
men als Ganzes umfasste (siehe Abschnitt 3.2.3.). Zwi­
schen der „Sernam SA“ und der „Sernam Xpress“ besteht 
daher wirtschaftliche Kontinuität. Dies unterscheidet den 
vorliegenden Fall von den Sachverhalten, die den Urteilen 
SMI, Seleco und CDA zugrunde lagen und nur den Ver­
kauf von einem Teil der Aktiva betrafen. Ferner fand die 
Übertragung innerhalb verbundener Unternehmen statt. 
Sie erfolgt nach einer endgültigen Entscheidung der Kom­
mission, die die Rückforderung der Beihilfe anordnet. 
Ihre einzige ökonomische Logik besteht darin, die Ge­
schäftstätigkeiten der „Sernam SA“ fortführen zu können, 
ohne die Bedingungen nach Artikel 3 der Entscheidung 
„Sernam 2“ einhalten zu müssen. Damit sind sämtliche 
Kriterien für die Darlegung der wirtschaftlichen Kontinui­
tät im Sinne der Entscheidung und des Urteils Seleco 
gegeben. 

(145) Die Kommission stellt im Übrigen fest, dass die Über­
tragung auf „Sernam Xpress“ nicht den Marktbedingun­
gen entspricht. Die Übertragung auf „Sernam Xpress“ er­
folgte zu einem negativen Preis und ist nicht das Ergebnis 
eines transparenten und offenen Verfahrens (siehe Ab­
schnitt 3.2.5.). Zu dem negativen Preis von 57 Mio. 
EUR, der wie eine Betriebsbeihilfe gestaltet ist, mit der 
sich die Verluste der „Sernam Xpress“ für den Zeitraum 
2005-2008 decken lassen, ( 35 ) gesellt sich der Forde­
rungsverzicht der SNCF gegenüber der „Sernam SA“ in 
Höhe von 38,5 Mio. EUR (siehe Erwägungsgrund 27). 
Schließlich stellt die Kommission auch noch fest, dass 
es sich bei den in der „Sernam SA“ verbleibenden Passiva 
um Schulden gegenüber Dritten und nicht um Schulden 
gegenüber der SNCF handelt. Mit ihrer Kapitalspritze von 
57 Mio. EUR hat die SNCF dafür gesorgt, dass die „Ser­
nam Xpress“ ihre Gläubiger zumindest für den Zeitraum 
2005-2008 komplett befriedigen kann. Hätte die SNCF 
als Gegenleistung nur die Aktiva zu einem positiven Preis 
verkauft, wären die Schulden der „Sernam SA“ gegenüber 
Dritten nur in Höhe des Verkaufserlöses beglichen wor­
den. Dies ist ein zusätzliches Anzeichen dafür, dass das 
vertragliche Gleichgewicht zwischen der SNCF und der 
„Financière Sernam“ nicht den Marktbedingungen ent­
spricht. 

(146) Auch ist zu bemerken, dass der negative Preis von 
57 Mio. EUR höher ausfällt als das beste Angebot, das 
bei der erfolglosen Ausschreibung einging und sich auf 
einen negativen Preis in Höhe von 56,4 Mio. EUR belief 
(Angebot zweite Runde [Bewerber 5]). 

(147) Die Übertragung hat dafür gesorgt, dass die „Sernam 
Xpress“ der auf der „Sernam SA“ lastenden Rückzah­

lungsanordnung in Höhe von 41 Mio. EUR entkommen 
konnte und sie in die Lage brachte, die Geschäftstätig­
keiten der „Sernam SA“ fortführen zu können ohne die 
Beihilfe zurückzahlen und ohne die Bedingungen nach 
Artikel 3 der Entscheidung „Sernam 2“ erfüllen zu müs­
sen. 

(148) Aus diesen Gründen kommt die Kommission zu dem 
Schluss, dass die Übertragung der Geschäftstätigkeiten 
der „Sernam SA“ auf die „Sernam Xpress“ zur Folge 
hat, dass der „Sernam Xpress“ der tatsächliche Nutzen 
des mit dem Erhalt der Beihilfen verbundenen Wett­
bewerbsvorteils verblieben ist. Denn zwischen diesen bei­
den Gesellschaften hat es immer wirtschaftliche Kontinui­
tät gegeben, und die Übertragung entspricht der Umge­
hung der Rückzahlungsanordnung, die auf der „Sernam 
SA“ lastete. 

(149) Wie in den Urteilen SMI und Seleco erläutert wurde, hat 
der Verkauf von Anteilen an einer Gesellschaft, die Emp­
fängerin einer rechtswidrigen Beihilfe ist, durch den An­
teilseigner an einen Dritten keinerlei Einfluss auf die Ver­
pflichtung zur Rückforderung von der begünstigten Ge­
sellschaft. Folglich hatte der Verkauf der Gesellschafts­
anteile der „Sernam Xpress“ an die „Financière Sernam“ 
nicht die Befreiung der „Sernam Xpress“ von der Ver­
pflichtung zur Rückzahlung der Beihilfe von 41 Mio. 
EUR zur Folge. 

(150) Nach der Fusion von „Sernam Xpress“ und „Financière 
Sernam“ ist die Rückforderungsverpflichtung auf die „Fi­
nancière Sernam“ übergegangen. Darüber hinaus führen 
die „Financière Sernam“ und ihre Betriebsgesellschaften, 
namentlich die „Sernam Services“ und die „Aster“ die 
Geschäftstätigkeiten der „Sernam SA“ und der „Sernam 
Xpress“ fort und profitieren weiterhin von der ursprüng­
lich der „Sernam SA“ gewährten Beihilfe in Höhe von 
41 Mio. EUR. 

(151) Aus den unter Ziffer 3.4 dargelegten Gründen müssen 
die Argumente, die die französischen Behörden aus der 
Anwendung des Grundsatzes des marktwirtschaftlich 
handelnden privaten Investors ziehen, zurückgewiesen 
werden. 

3.4. DIE NEUEN BEIHILFEN FÜR DIE „SERNAM XPRESS“ 

(152) Die Vereinbarung vom 21. Juli 2005 sieht eine Reihe von 
Maßnahmen vor, die durchaus neue Beihilfen darstellen 
können (vgl. Erwägungsgrund 36). Die Kommission muss 
überprüfen, ob diese Maßnahmen tatsächlich neue Bei­
hilfen darstellen, und ob diese Beihilfen gegebenenfalls 
als mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar erklärt wer­
den können. 

(153) Den französischen Behörden zufolge gehen alle diese 
Maßnahmen mit dem Grundsatz des marktwirtschaftlich 
handelnden privaten Investors konform. Denn die SNCF 
hätte die Geschäftstätigkeiten der „Sernam SA“ auf die 
Gesellschaft übertragen, die bei der transparenten und 
offenen Ausschreibung das beste Angebot abgegeben. 
Dieses Angebot sei, auch wenn es einen negativen Preis 
ausweist, für den staatlichen Aktionär weniger teuer als 
die Liquidation der „Sernam“.
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(154) Die Kommission vertritt die Auffassung, dass in einer 
Rechtslage, in der es um die Rückforderung einer Beihilfe 
geht, der Grundsatz des marktwirtschaftlich handelnden 
privaten Investors keine Anwendung findet. Der Staat 
handelt bei der Rückforderung einer Beihilfe aufgrund 
von Verpflichtungen, die ihm kraft des Rechts der Euro­
päischen Union obliegen, und eben nicht als staatlicher 
Aktionär. 

(155) Die Kommission stellt darüber hinaus fest, dass Artikel 3 
Absatz 2 der Entscheidung „Sernam 2“ den Verkauf von 
Aktiva als gleichwertig mit den Ausgleichsmaßnahmen 
nach Artikel 3 Absatz 1 betrachtet. Nach Ziffer 40 der 
Leitlinien der Gemeinschaft für Staatliche Beihilfen zur 
Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in 
Schwierigkeiten ( 36 ) kann die Veräußerung einer defizitä­
ren Geschäftstätigkeit nicht als Ausgleichsmaßnahme be­
trachtet werden. Der zwischen der SNCF und der „Finan­
cière Sernam“ vereinbarte negative Preis führt vor Augen, 
dass es sich um die Veräußerung einer defizitären Ge­
schäftstätigkeit handelt, die einer Ausgleichsmaßnahme 
nicht gleichwertig sein kann. Im vorliegenden Fall ent­
spricht der negative Preis einer Betriebsbeihilfe für das 
Unternehmen, das sich somit von Natur aus nicht dafür 
eignet, Wettbewerbsverzerrungen zu verringern. 

(156) Sollte man den von Frankreich verteidigten Standpunkt 
akzeptieren, dann könnte sich Frankreich seiner Ver­
pflichtung entziehen, die kraft der Entscheidung „Sernam 
2“ als mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar erklärte 
Beihilfe von 41 Mio. EUR wie auch die missbräuchlich 
verwendete Beihilfe von 503 Mio. EUR von der „Sernam 
SA“ und allen Gesellschaften, die deren wirtschaftliche 
Tätigkeit fortführen, zurückzufordern. Ein derartiges Er­
gebnis stünde in krassem Widerspruch zur Rechtspre­
chung des Gerichtshofs, demzufolge der Mitgliedstaat 
aufgefordert ist, die Beihilfe unverzüglich zurückzufor­
dern und sich dabei sämtlicher verfügbarer Rechtmittel 
und -wege zu bedienen, einschließlich der Pfändung der 
Aktiva des Unternehmens und notfalls auch ihrer Liqui­
dation, wenn sie nicht zur betreffenden Rückzahlung in 
der Lage ist ( 37 ). 

(157) Wenn man den von Frankreich verteidigten Standpunkt 
akzeptiert, so führt dies auch zu einer Diskriminierung 
zwischen privaten und öffentlichen Unternehmen. Wäh­
rend nämlich der Staat die Rückforderung beim Privat­
unternehmen betreibt, notfalls bis zu dessen Liquidation, 
könnte sich das öffentliche Unternehmen diesem Schick­
sal aus dem einzigen Grund entziehen, dass es dem Staat 
weniger teuer kommt, es zu einem negativen Preis zu 
verkaufen, als die rechtwidrigen und mit dem Gemein­
samen Markt unvereinbaren Beihilfen, die es bekommen 
hat, von ihm zurückzufordern. 

(158) Aus diesen Gründen kommt die Kommission zu der Auf­
fassung, dass sich Frankreich nicht auf den Grundsatz des 
marktwirtschaftlich handelnden privaten Investors beru­
fen kann, um sich den in der Vereinbarung vom 21.Juli 
2005 unter dem Begriff staatliche Beihilfen vorgesehenen 
Maßnahmen zu entziehen. 

(159) Es ist also festzustellen, ob die fraglichen Maßnahmen der 
„Sernam Xpress“ oder der „Financière Sernam“ einen Vor­
teil verschafft haben. Da diese beiden Unternehmen spä­
ter fusioniert haben, ist es nicht notwendig, zwischen den 
Vorteilen, die dem einen oder dem anderen Unternehmen 
gewährt wurden, zu unterscheiden. Die anderen drei Kri­
terien für das Vorliegen einer Beihilfe sind erfüllt: die 
Maßnahme wird aus Mitteln eines öffentlichen Unterneh­
mens, der SNCF, gewährt; die SNCF ist eine Körperschaft 
des öffentlichen Rechts (EPIC) und unterliegt einer sehr 
engen staatlichen Aufsicht; die Gewährung des Vorteils 
ist somit auch dem Staat zurechenbar. Da die „Sernam 
Xpress“/„Financière Sernam“ auf dem Straßentransport­
sektor tätig sind, der in der Europäischen Union dem 
Wettbewerb offensteht, droht der Vorteil den Wett­
bewerb zu verfälschen und beeinträchtigt den Handel 
zwischen den Mitgliedstaaten. 

3.4.1. Die von der SNCF bei der „Serrnam SA“ vor­
genommene Kapitalaufstockung in Höhe von 
57 Mio. EUR 

(160) Durch die Kapitalaufstockung in Höhe von 57 Mio. EUR, 
die die SNCF bei der „Sernam SA“ vorgenommen hat, 
erhielt die „Sernam SA“ einen erheblichen finanziellen 
Vorteil, über den ihre Mitbewerber nicht verfügen. Dieser 
Vorteil wurde dann zusammen mit den anderen Aktiva 
und Passiva auf die „Sernam Xpress“ übertragen. 

3.4.2. Die von der SNCF bei der „Sernam Xpress“ 
vorgenommene Kapitalaufstockung in Höhe 
von 2 Mio. EUR 

(161) Durch die Kapitalaufstockung in Höhe von 2 Mio. EUR, 
die die SNCF bei der „Sernam Xpress“ vorgenommen hat, 
erhielt die „Sernam Xpress“ einen erheblichen finanziellen 
Vorteil, über den ihre Mitbewerber nicht verfügen. Die 
Kommission stellt jedoch fest, dass die SNCF von der 
„Financière Sernam“ eine Zahlung in Höhe von 2 Mio. 
EUR erhielt, die die Kapitalaufstockung um 2 Mio. EUR 
neutralisiert, die somit keinen Vorteil verschafft hat. 

3.4.3. Der Forderungsverzicht der SNCF gegenüber 
der „Sernam SA“ 

(162) Wie bereits unter Erwägungsgrund 33 dargelegt wurde, 
umfasst die Übertragung der Geschäftstätigkeiten der 
„Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ nicht zwei For­
derungen der SNCF gegen die „Sernam SA“ in Höhe von 
38,5 Mio. EUR. Indem sie auf diese Forderungen verzich­
tet hat, gewährte die SNCF der „Sernam Xpress“/„Finan­
cière Sernam“ einen Vorteil ihn Höhe des entsprechenden 
Betrags. 

3.4.4. Die von der SNCF gewährten Bürgschaften 

(163) Bei der Übertragung der Geschäftstätigkeiten der „Sernam 
SA“ auf die „Financière Sernam“ hat die SNCF folgende 
Bürgschaften übernommen: 

— Sie verpflichtete sich, dass die Raumordnung an einer 
speziellen Örtlichkeit (Valenton), die für eine Betriebs­
stätte des TBE benötigt wird, innerhalb einer be­
stimmten Frist abgeschlossen ist; bei Fristüberschrei­
tung wird eine Vertragsstrafe von 1 Mio. EUR fällig;
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— sie verpflichtete sich zur Übernahme etwaiger Miet­
erhöhungen an neuen Betriebsstätten; der Preisaus­
gleich ist auf maximal 3 Mio. EUR begrenzt; 

— sie verlängerte um drei Jahre das Rückkehrrecht von 
[…] Eisenbahnbediensteten, die zur „Sernam“ abge­
stellt waren; 

— sie verlängerte um drei Jahre ein Sozialprotokoll, das 
[…] Beschäftigten von „Sernam“ im Fall ihrer Entlas­
sung (durch die „Sernam“) eine Eingliederung bei der 
SNCF garantiert; 

— die SNCF garantierte die „Lebensdauer des Zug-Block- 
Express (TBE)“ ( 38 ) und den Zugang zum TBE ( 39 ). 
Dafür zahlte die SNCF 3 Mio. EUR an die „Sernam 
Xpress“. 

(164) Was die ersten beiden Bürgschaften anbelangt, so ist 
offensichtlich, dass sie der „Sernam Xpress“/„Financière 
Sernam“ einen Vorteil verschaffen. Denn ohne die beiden 
Sicherheiten hätten die „Sernam Xpress“/„Financière Ser­
nam“ die betreffenden Kosten selbst tragen müssen. 

(165) Was die Sicherheiten für den TBE anbelangt, ist die Kom­
mission der Ansicht, dass sie in erheblichem Umfang das 
Risiko der „Sernam Xpress“/„Financière Sernam“ verrin­
gern. Sie verschaffen diesen somit einen Vorteil. 

(166) Nach den Angaben Frankreichs profitierte von der den 
Bahnbediensteten gewährten Sicherheit in Wirklichkeit 
die SNCF. Denn die SNCF hatte eine bestimmte Anzahl 
von Bahnbediensteten zur „Sernam SA“ abgestellt. Diese 
Eisenbahnbediensteten, deren Kosten von der „Sernam 
SA“ getragen wurden, hatten auf einfachen Antrag hin 
das Recht auf Wiedereingliederung bei der SNCF. Ange­
sichts der Befürchtungen einer etwaigen Privatisierung 
verlängerte die SNCF dann den Zeitraum, innerhalb des­
sen die Eisenbahner von ihrem Recht Gebrauch machen 
konnten, um so eine massive Rückkehrwelle zu verhin­
dern, die für die SNCF noch kostspieliger geworden wäre. 

(167) Die Kommission ist der Ansicht, dass die Eisenbahnbe­
diensteten ohne diese Sicherheit sehr wahrscheinlich zum 
Zeitpunkt der Übertragung der Geschäftstätigkeiten ihre 
Wiedereingliederung bei der SNCF verlangt hätten. Die 
„Sernam Xpress“ hätte sie dann durch neue Beschäftigte 
nach privatem Arbeitsrecht ersetzen müssen. Die Kom­
mission denkt, dass im vorliegenden Fall das Gehalt die­
ser neuen Beschäftigten wahrscheinlich etwas niedriger 
ausgefallen wäre als das der Eisenbahnbediensteten, was 
die Zusatzkosten der „Sernam Xpress“ ausgeglichen hätte, 
die ihr wegen deren geringerer Berufserfahrung oder auch 
von Schwierigkeiten, eine große Anzahl von neuen Be­
schäftigten innerhalb von sehr kurzer Zeit einzustellen, 
entstanden wären. 

(168) Was das die Verlängerung des garantierten Einglie­
derungsrechts um drei Jahre anbelangt, ist Frankreich 
der Ansicht, dass darin ein individuelles Recht zu sehen 
ist, das bestimmten Beschäftigten von der SNCF gewährt 
wurde. Weder die „Financière Sernam noch die “Sernam 
Xpress seien Vertragsparteien dieser Vereinbarung. 

(169) Die Kommission kann sich dieser Bewertung nicht an­
schließen. Denn diese Garantie macht es attraktiver, wäh­
rend des betreffenden Zeitraums noch Beschäftigter der 
„Sernam Xpress“ zu bleiben, ohne dass der „Sernam 
Xpress“ die geringsten Kosten dafür entstehen. 

(170) Die Kommission kommt daher zu dem Schluss, dass die 
von der SNCF in der Vereinbarung vom 21. Juli 2005 
gewährten Bürgschaften und Sicherheiten, mit Ausnahme 
des garantierten Rückkehrrechts der Eisenbahnbediens­
teten, der „Sernam Xpress“/„Financière Sernam“ einen 
Vorteil verschaffen. 

(171) Während der Wert der ersten drei Garantien einfach zu 
beziffern ist (1 Mio. EUR, 3 Mio. EUR und 3 Mio. EUR), 
ist dies bei der Eingliederungsgarantie nicht der Fall. 
Frankreich müsste die Gehaltserhöhung ermitteln, die 
die „Sernam Xpress“/„Financière Sernam“ ohne diese Ga­
rantie den Beschäftigten zur Erreichung desselben Ziels 
gewähren hätten müssen. 

3.4.5. Der Verkaufspreis 

(172) Im Erwägungsgrund 164 der Eröffnungsentscheidung 
hatte sich die Kommission auch selbst die Frage gestellt, 
ob der von der „Financière Sernam“ „gezahlte“ negative 
Preis auch wirklich dem Marktwert entsprach. In dieser 
Hinsicht stellt die Kommission fest, dass inzwischen eine 
Fusion zwischen der „Sernam Xpress“ und der „Financière 
Sernam“ erfolgte, und dass die mögliche Beihilfe für die 
„Financière Sernam“, die etwa in einem zu hohen nega­
tiven Preis bestand, ohnehin nicht die 57 Mio. EUR an 
Beihilfe überstieg, die die „Sernam Xpress“ als neue Bei­
hilfe erhielt. Infolgedessen kann dahingestellt bleiben, ob 
darin eine mögliche Beihilfe für den Käufer zu sehen ist. 

3.4.6. Schlussfolgerung zum Bestehen neuer Beihil­
fen 

(173) Die Maßnahmen der Vereinbarung vom 21. Juli 2005, 
die im vorliegenden Abschnitt 3.4 beschrieben sind, stel­
len neue Beihilfen für die „Sernam Xpress“/„Financière 
Sernam“ dar. 

3.4.7. Unvereinbarkeit mit dem Gemeinsamen Markt 
und Rückforderung 

(174) Nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs ist es Aufgabe 
des Mitgliedstaats, die Gründe für die Vereinbarkeit einer 
Beihilfe vorzubringen. Da Frankreich keinerlei Gründe für 
die Vereinbarkeit genannt hat, schließt die Kommission 
daraus, dass die Beihilfen mit dem Gemeinsamen Markt 
unvereinbar und samt Zinsen zurückzufordern sind. 

(175) Diese Rückforderung muss bei der „Financière Sernam“ 
und ihren Betriebsgesellschaften, namentlich der „Sernam 
Service“ und der „Aster“ erfolgen, die heute die ehemals 
von der „Sernam Xpress“ (fusioniert mit der „Financière 
Sernam“) ausgeübte wirtschaftliche Tätigkeit fortführen, 
die mit der Beihilfe gefördert wurde.
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3.5. VERTRAGSAUFLÖSUNGSKLAUSEL 

(176) Die Vereinbarung vom 21. Juli 2005 enthält eine Ver­
tragsauflösungsklausel für den Fall einer negativen Ent­
scheidung der Europäischen Kommission in den fünf auf 
den Abschluss der Vereinbarung folgenden Jahren. Auch 
diese Klausel könnte eine neue Beihilfe darstellen. Die 
Hilfe bestünde indessen in ihrer Nichtanwendbarkeit. 
Da die Klausel in der Tat nicht angewendet wurde, hat 
sie ihr Ziel erreicht. Es ist daher nicht nötig, diese Klausel 
weiter zu analysieren. 

3.6. BERECHTIGTER VERTRAUENSSCHUTZ 

(177) Dem Argument der französischen Behörden, ihre Bemü­
hungen (wie ihr Besuch bei der Kommission am 24. No­
vember 2004 und ihr Schreiben vom 21. Dezember 
2004), die sie in Treu und Glauben und gemäß ihrer 
Pflicht zur guten Zusammenarbeit bei der Kommission 
unternommen haben, hätten das berechtigte Vertrauen 
aufkommen lassen, dass die Übertragung der Geschäfts­
tätigkeiten der „Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ 
mit der Entscheidung „Sernam 2“ und dem Recht der 
Europäischen Union vereinbar ist, kann nicht gefolgt 
werden. 

(178) Denn die von Frankreich übermittelten Informationen 
beschränkten sich darauf, die Kommission von der Ent­
scheidung über den Verkauf der Aktiva „en bloc“ in 
Kenntnis zu setzen, ohne jedoch die wesentlichen Ele­
mente der Maßnahme zur Übertragung der Aktiva der 
„Sernam SA“ darzulegen. So beschränkt sich insbesondere 
das Informationsschreiben vom 21. Dezember 2004 an 
die Kommission auf die Angabe bestimmter Komponen­
ten in Bezug auf die Organisation des Verfahrens zur 
Übertragung der Aktiva und auf seinen offenen und 
transparenten Charakter im Hinblick auf den Verkauf 
zum Marktpreis noch vor dem 30. Juni 2005. 

(179) Somit wurde der Kommission keine der folgenden Kom­
ponenten zur Kenntnis gebracht: 

1. Die Tatsache, dass die beabsichtigte Veräußerung auf 
einer gruppeninternen Übertragung der Aktiva und 
Passiva auf eine andere juristische Person („Sernam 
Xpress“) beruhen und anschließend die Veräußerung 
dieser anderen juristischen Person betrieben würde 
(„Share deal“); 

2. die Tatsache, dass ein Teil der Passiva zusammen mit 
den Aktiva übertagen würde und dann nur die Rück­
zahlungsanordnung bezüglich der Beihilfe von 
41 Mio. EUR und die Forderungen der SNCF in 
Höhe von 38,5 Mio. EUR in den Passiva der „Sernam 
SA“ verbleiben; 

3. die Tatsache, dass Frankreich für eine Kapitalaufsto­
ckung der „Sernam SA“ und der „Sernam Xpress“ im 
Falle des Rückübernahmeangebots zu einem negativen 
Preis zur Verfügung stand. 

(180) Mangels Informationen über diese Komponenten konnte 
die Kommission nicht voraussehen, wie Frankreich die 
Entscheidung „Sernam 2“ schließlich umsetzen würde. 

Das Schreiben vom 21. Dezember 2004 lässt im Gegen­
teil erkennen, dass die Veräußerung ohne Unterscheidung 
zwischen den verschiedenen Passivaposten und zu einem 
positiven Preis erfolgen werde, da es angibt, dass „nach 
abgeschlossener Veräußerung die daraus hervorgegange­
nen Güter zur Rückzahlung der Passiva der juristischen 
Person „Sernam“, darunter die unvereinbare Beihilfe, im 
Rahmen der üblichen innerstaatlichen Verfahren einge­
setzt werden“. 

(181) Wenn in Anbetracht des negativen Charakters der für die 
Aktiva der „Sernam SA“ gebotenen Preise die Möglichkeit 
einer etwaigen Kapitalaufstockung (Komponente 3) erst 
bei Eingang dieser Angebote ins Blickfeld kam, so musste 
doch wenigstens das Prinzip des Verkaufs der Aktiva 
zusammen mit einem Teil der Passiva (Komponente 2) 
vom Grundsatz her Frankreich bereits bewusst sein, da 
ihr betreffendes Schreiben am 21. Dezember 2004 ver­
fasst wurde. Wie dem auch sei, die französischen Behör­
den können jedenfalls erst dann behaupten, berechtigtes 
Vertrauen zu genießen, wenn sie die Kommission aus 
eigenem Antrieb und von sich aus am 21. Dezember 
2004 oder später über diese substanziellen Komponenten 
unterrichtet hätten. 

(182) Schließlich und vor allem, selbst wenn die französischen 
Behörden bei der Umsetzung der Entscheidung „Sernam 
2“ auf Schwierigkeiten gestoßen sind, so hätten sie wieder 
auf die Kommission zukommen müssen, um im Einver­
nehmen mit ihr eine Lösung zu finden, die nach dem in 
Artikel 4 Absatz 3 des Vertrags über die Europäische 
Union (EUV) vorgesehenen Grundsatz der loyalen Zu­
sammenarbeit ein neues, anderes Konzept zum Tragen 
bringt. In Abschnitt 3.2.3 der Leitlinien der Gemeinschaft 
für staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturie­
rung von Unternehmen in Schwierigkeiten ( 40 ) wird be­
kräftigt, dass ein Mitgliedstaat in Anwendung dieses all­
gemeinen Grundsatzes von einem genehmigten Umstruk­
turierungsplan nicht ohne vorherige Mitteilung und Ge­
nehmigung von Änderungen an bzw. durch die Kommis­
sion abweichen darf. 

(183) Außerdem hat die Kommission niemals eine Zustim­
mung welcher Art auch immer dazu gegeben, wie Frank­
reich die Durchführung der Übertragung der Geschäfts­
tätigkeiten der „Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ 
gehandhabt hat. 

(184) Die Kommission kommt damit zu dem Schluss, dass 
weder Frankreich noch die Begünstigten der Beihilfe 
sich in welchem Zusammenhang auch immer auf berech­
tigtes Vertrauen berufen können. 

4. RÜCKFORDERUNG 

(185) Die Kommission ist zu dem Ergebnis gekommen, dass 
die Bedingungen der Entscheidung „Sernam 2“ nicht ein­
gehalten wurden. Folglich wurden die mit der Entschei­
dung „Sernam 2“ genehmigten Beihilfemaßnahmen miss­
bräuchlich im Sinne des Artikels 16 der Verordnung (EG) 
Nr. 659/1999 des Rates vom 22. März 1999. Mangels 
Geltendmachung von für die Vereinbarkeit dieser Beihilfe 
sprechenden Gründen durch Frankreich sind sie mit dem 
Gemeinsamen Markt unvereinbar. Frankreich muss alle 
zur Rückforderung dieser Beihilfen nebst Zinsen geeig­
neten Maßnahmen ergreifen.
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(186) Der Betrag dieser Beihilfemaßnahmen beläuft sich auf 
503 Mio. EUR. Er setzt sich zum einen aus verschiedenen 
Umstrukturierungsbeihilfen in Höhe von 2 938 Mio. 
Französischen Francs bzw. 448 Mio. EUR zusammen. 
Diese Beihilfen sind in der Tabelle 3 der Entscheidung 
vom 30. April 2003 aufgeführt, deren wichtigste Ele­
mente in nachstehender Tabelle wiedergegeben werden: 

(Mio: Französischer Francs) 

Anfangskapital 44 

Finanzierung der Verluste 2000 698 

Finanzierung der Verluste 2001 252 

Finanzierung der Umstrukturierung: Einlage SNCF 1 300 

Finanzierung der Umstrukt.: Beteiligungsdarlehen 
SNCF 

250 

Zusatzkosten Eisenbahnbedienstete 394 

Gesamtbetrag der Umstrukturierungsbeihilfe 2 938 

(187) Um auf den Betrag von 503 Mio. EUR zu kommen, muss 
man zum anderen den Betrag der Beihilfen hinzufügen, 
die im Rahmen von Gepäck- und Pressebeförderungsver­
trägen in Höhe von 34 Mio. EUR und im Rahmen von 
Lieferverträgen in Höhe von 21 Mio. EUR ausgezahlt 
wurden. 

(188) Für weitere Einzelheiten wird auf die Entscheidung „Ser­
nam 1“ vom 23. Mai 2001 verwiesen. 

(189) Um zu einer effektiven und unverzüglichen Rückforde­
rung der Beihilfe schreiten zu können, müssen die fran­
zösischen Behörden das jeweilige Datum übermitteln, zu 
dem die einzelnen Beihilfen den Begünstigten zur Ver­
fügung gestellt wurden ( 41 ). Ab diesem Zeitpunkt sind 
dann für jede einzelne Beihilfemaßnahme die Rückforde­
rungszinsen auf der zusammengesetzten Bemessungs­
grundlage gemäß Kapitel V der Verordnung (EG) Nr. 
794/2004 der Kommission vom 21. April 2004 zu be­
rechnen ( 42 ). 

(190) Auch die bereits in der Entscheidung „Sernam 2“ als mit 
dem Gemeinsamen Markt unvereinbar erklärte Beihilfe 
von 41 Mio. EUR muss nebst den nach derselben Me­
thode berechneten Zinsen zurückgefordert werden. 

(191) Schließlich stellen auch die Kapitalerhöhung um 57 Mio. 
EUR, der Forderungsverzicht der SNCF gegenüber der 
„Sernam SA“ in Höhe von 38,5 Mio. EUR und die von 
der SNCF bei der Übertragung der Geschäftstätigkeiten 
der „Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ übernom­
men Bürgschaften — mit Ausnahme des den Eisenbahn­
bediensteten garantierten Rückkehrrechts — mit dem Ge­
meinsamen Markt unvereinbare Beihilfen dar. Diese 
neuen Beihilfen müssen nebst den nach derselben Me­
thode berechneten Zinsen zurückgefordert werden. Für 
die Methode zur Berechnung der zurückzufordernden 
Beträge verweist die Kommission auf die Erwägungs­
gründe 171 und 189 dieses Beschlusses. 

(192) Zur Feststellung der zurückzufordernden Beihilfebeträge 
kann Frankreich etwaige Beträge anrechnen, die es von 
der SNCF im Rahmen der Liquidation der Gesellschaft 
„Sernam SA“ als Rückzahlung der Beihilfe in Höhe von 
41 Mio. EUR samt Zinsen und/oder des Beteiligungsdar­
lehens samt Zinsen erhalten hatte. 

(193) Für den Fall, dass die SNCF eine Globalrückzahlung für 
ihre gesamten Forderungen erhalten hat, kann Frankreich 
etwaige Beträge, die von der SNCF infolge der Liquidation 
der „Sernam SA“ zurückgefordert wurden, nur anteilig im 
Verhältnis zwischen dem Betrag der beiden verbuchten 
Beihilfemaßnahmen und dem Gesamtbetrag der in den 
Passiva der Sernam SA ausgewiesenen Forderungen an­
rechnen. 

(194) Diese Rückforderungen, einschließlich der Rückforderung 
der ursprünglich der „Sernam SA“ und der „Sernam 
Xpress“ gewährten Beihilfen, müssen bei der „Financière 
Sernam“ wie auch bei ihren Betriebsgesellschaften „Ser­
nam Services“ und „Aster“ erfolgen, die heute die mit den 
Beihilfen geförderte wirtschaftliche Tätigkeit fortführen, 
die ehemals von der „Sernam Xpress“ (die mit der „Fi­
nancière Sernam“ fusionierte) und davor von der „Sernam 
SA“ ausgeübt wurde. 

(195) Es besteht überhaupt kein Zweifel daran, dass die „Ser­
nam Xpress“ und ihre Betriebsgesellschaften „Sernam Ser­
vices“ und „Aster“ die wirtschaftliche Tätigkeit der „Ser­
nam SA“ fortgeführt haben, da die Übertragung der Ge­
schäftstätigkeiten der „Sernam SA“ auf die „Financière 
Sernam“, deren Durchführung von Frankreich gehand­
habt wurde, genau dieses Ziel verfolgte. Außerdem geht 
aus den einzelnen Teilen der Beihilfeakten hervor, dass 
die „Sernam Xpress“, die „Sernam Services“ und die „As­
ter“ sehr wohl die die mit den Beihilfen geförderten Ge­
schäftstätigkeiten fortgeführt haben, und zwar nach Maß­
gabe des laufenden Geschäftsplans der „Sernam SA“ und 
mithilfe desselben Personals. Am 30. Juni 2011 hat dann 
die „Financière Sernam“ als alleinige Teilhaberin die Ge­
sellschaft „Sernam Xpress“ aufgelöst und ihr Gesell­
schaftsvermögen übernommen. Die „Financière Sernam“ 
ist somit die Rechtsnachfolgerin der „Sernam Xpress“ so­
wie ihre wirtschaftliche Nachfolgerin, da sie („Financière 
Sernam“) es ist, die heute die Betriebsgesellschaften, näm­
lich die „Sernam Services“ und die „Aster“, unmittelbar 
innehat und beherrscht. Überdies führen die „Financière 
Sernam“ und ihre Betriebsgesellschaften, namentlich die 
„Sernam Services“ und die „Aster“, die Geschäftstätigkei­
ten der „Sernam SA“ und der „Sernam Xpress“ fort und 
profitieren somit auch weiterhin von den Beihilfen. Au­
ßerdem erhielt die „Sernam Services“ im Mai 2011 eine 
Einlage in die Aktiva zusammen mit dem Rechtsüber­
gang an der Marke „Sernam“, die mit 15 Mio. EUR be­
wertet wird, und zwar ohne ein angemessenes Entgelt zu 
bezahlen. Die „Aster“ erhielt zum einen im März 2008 
eine Kontokorrenteinlage in Höhe von 5 Mio. EUR, wo­
bei ihr dieser Betrag durch Forderungsverzicht zu ihren 
Gunsten im Juli 2008 überlassen wurde; zum anderen 
erhielt sie im Dezember 2011 eine Kapitalaufstockung 
als Kontokorrenteinlage durch Forderungsverzicht in 
Höhe von 5 599 998 EUR. Diese beiden Betriebsgesell­
schaften sind somit in den Genuss der ursprünglich der
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„Sernam SA“ und der „Sernam Xpress“ gewährten Bei­
hilfen gekommen, und zwar nicht nur in ihrer Eigen­
schaft als zu der Gruppe gehörende und deren Geschäfts­
tätigkeiten tatsächlich fortführende Gesellschaften, son­
dern auch wegen der Übertragung bestimmter Aktiva 
oder der Durchführung von Kapitalaufstockungsmaßnah­
men zu ihren Gunsten. 

(196) Dabei ist noch darauf hinzuweisen, dass die „Sernam SA“ 
Ende 2001 selbst aus der Umwandlung der „SCS Sernam“ 
in eine Aktiengesellschaft hervorgegangen ist (siehe dazu 
die Entscheidung „Sernam 2“, Erwägungsgrund 11). So­
mit ist der „SCS Sernam“ als ursprünglicher Begünstigter 
auch ein Teil der betreffenden Beihilfen zugutegekom­
men. 

(197) Da gegen die Gesellschaft „Financière Sernam“ und auch 
ihre Betriebsgesellschaft „Sernam Services“ am 31. Januar 
2012 das Insolvenz-/Sanierungsverfahren eingeleitet wur­
de, und da gegen die „Aster“ als der anderen Betriebs­
gesellschaft der „Financière Sernam“ am 3. Februar 2012 
das Liquidationsverfahren eingeleitet wurde, werden die 
französischen Behörden ersucht, den Betrag der binnen 
kürzester Frist zurückzufordernden Beihilfen nebst Zin­
sen zu ermitteln, damit diese Beträge in den Passiva die­
ser Unternehmen ausgewiesen werden können — 

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN: 
Artikel 1 

(1) Die staatlichen Beihilfen in Höhe von 503 Mio. EUR, die 
Frankreich der Kommanditgesellschaft „SCS Sernam“ (umgewan­
delt in die Aktiengesellschaft „Sernam SA“) gewährt und die 
Kommission mit ihrer Entscheidung 2006/367/EG ( 43 ) geneh­
migt hat, wurden missbräuchlich verwendet. Sie sind mit dem 
Gemeinsamen Markt unvereinbar. Diese Beihilfen sind auch der 
„Sernam Xpress“ wie auch der „Financière Sernam“ und ihren 
Betriebsgesellschaften „Sernam Services“ und „Aster“ zugutege­
kommen. 
(2) Die staatliche Beihilfe in Höhe von 41 Mio. EUR, die 
Frankreich der „SCS Sernam“ gewährt hat, und die durch die 
„Entscheidung Sernam 2“ als mit dem Gemeinsamen Markt un­
vereinbar erklärt wurde, ist auch der „Sernam Xpress“ wie auch 
der „Financière Sernam“ und ihren Betriebsgesellschaften, na­
mentlich der „Sernam Services“ und der „Aster“, zugutegekom­
men. 
(3) Die Kapitalaufstockung bei der „Sernam SA“ in Höhe von 
57 Mio. EUR durch die SNCF, der Forderungsverzicht der SNCF 
gegenüber der „Sernam SA“ in Höhe von 38,5 Mio. EUR und 
die Bürgschaften, die bei der Übertragung der Geschäftstätigkei­
ten der „Sernam SA“ auf die „Financière Sernam“ von der SNCF 
übernommen wurden, stellen — mit Ausnahme des den Eisen­
bahnbediensteten garantierten Rückkehrrechts — staatliche Bei­
hilfen dar, die mit dem Gemeinsamen Markt unvereinbar sind. 

Artikel 2 

(1) Frankreich fordert die in Artikel 1 genannten staatlichen 
Beihilfen von „Financière Sernam“ und von deren Betriebsgesell­
schaften „Sernam Services“ und „Aster“ zurück. 

(2) Der Rückforderungsbetrag umfasst Zinsen, die ab dem 
Zeitpunkt, an dem die Beihilfen dem Begünstigten zur Ver­
fügung gestellt wurden, bis zu deren tatsächlichen Rückzahlung 
berechnet werden. 

(3) Die Zinsen werden nach Kapitel V der Verordnung (EG) 
Nr. 794/2004 der Kommission vom 21. April 2004 berechnet. 

Artikel 3 

(1) Die in Artikel 1 genannten Beihilfen werden sofort und 
tatsächlich zurückgefordert. 

(2) Frankreich stellt sicher, dass dieser Beschluss binnen vier 
Monaten nach seiner Bekanntgabe umgesetzt wird. 

(3) Im Rahmen dieser Umsetzung kann Frankreich etwaige 
Beträge anrechnen, die die SNCF in der Folge der Liquidation 
der „Sernam SA“ unter vorstehenden Bedingungen zurückgefor­
dert hat. 

Artikel 4 

(1) Frankreich übermittelt der Kommission innerhalb von 
zwei Monaten nach Bekanntgabe dieses Beschlusses die folgen­
den Informationen: 

a) das Datum, zu dem jede einzelne Beihilfemaßnahme dem 
jeweils Begünstigten bereitgestellt wurde, und den Gesamt­
betrag (Beihilfe und Zinsen), der von dem Begünstigten für 
jede einzelne Beihilfemaßnahme zurückzufordern ist; 

b) eine ausführliche Beschreibung der Maßnahmen, die ergriffen 
wurden bzw. beabsichtigt sind, um diesem Beschluss nach­
zukommen; 

c) die Unterlagen, aus denen hervorgeht, dass an den Begüns­
tigten eine Rückzahlungsanordnung ergangen ist. 

(2) Frankreich unterrichtet die Kommission über den Fort­
gang seiner Maßnahmen zur Umsetzung dieses Beschlusses, 
bis die Rückzahlung der in Artikel 1 genannten Beihilfen abge­
schlossen ist. Auf Anfrage der Kommission legt Frankreich un­
verzüglich alle Informationen über die Maßnahmen vor, die 
ergriffen wurden bzw. beabsichtigt sind, um diesem Beschluss 
nachzukommen. Ferner übermittelt Frankreich ausführliche An­
gaben über die Beihilfebeträge und die Zinsen, die vom Begüns­
tigten zurückgezahlt wurden. 

Artikel 5 

Dieser Beschluss ist an die Französische Republik gerichtet. 

Brüssel, den 9. März 2012 

Für die Kommission 

Joaquín ALMUNIA 
Vizepräsident
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