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VERSION PUBLIQUE

Ce document est publié uniquement pour
information.

Objet:

Aide d’Etat SA.44727 (2016/C) (ex 2016/N) — France

Aidealarestructuration en faveur d'Areva

Monsieur le Ministre,

Par la présente, la Commission a |’ honneur d’informer la République francaise qu’ apres
avoir examiné les informations fournies par vos autorités sur lamesure citée en objet, elle
a décidé d'ouvrir la procédure prévue a I’article 108, paragraphe 2, du traité sur le
fonctionnement de I'Union européenne.

1.

(1)

2)

Son Excellence Monsieur Jean-Marc AYRAULT

PROCEDURE

Apres des contacts de pré-notification, les autorités francaises ont notifié le 29
avril 2016 a la Commission une aide a la restructuration en faveur du groupe
Areva («Areva», «le Groupe» ou «le Groupe Areva»). Cette notification a été
complétée le 27 mai 2016 par I'envoi du scénario dégradé du plan d'affaires

d'Areva

Par lettre du 17 juin 2016, la Commission a demandé aux autorités francaises
qgueles lui fournissent des informations complémentaires. Les autorités
francaises [ui ont répondu par courrier en date du 6 juillet 2016.
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DESCRIPTION DE L'AIDE

2.1. Bénéficiaire et contexted'octroi del'aide

2.1.1. Présentation d'Areva

Areva est un groupe coté, contrélé directement ou indirectement par I’ Etat
francais a hauteur de 86,52%. Sa société mere, Areva SA, est en effet détenue
directement par |'Etat & hauteur de 28,83%, et indirectement au travers du
Commissariat a I'Energie Atomique et de Bpifrance Participations, qui
détiennent respectivement 54,37% et 3,32% d'Areva SA.

La Groupe exerce sur le marché du nucléaire des activités qui couvrent
I’ensemble du cycle, au travers de quatre business groups :

(@ la mine (exploration, développement, exploitation et réaménagement de
projets miniers), qui représentait 18% du chiffre d'affaires 2015 du
Groupe;

(b) I'amont du cycle combustible (conversion et enrichissement de |'uranium,
conception et fabrication du combustible nucléaire), qui représentait 28%
du chiffre d’ affaires 2015 du Groupe ;

(c0 laval du cycle combustible (recyclage, logistique nucléaire,
démantélement et services), qui représentait 19% du chiffre d’ affaires
2015 du Groupe ;

(d) les réacteurs et services associés (conception, fabrication et maintenance
de réacteurs nucléaires, y compris de réacteurs nucléaires pour la
propulsion navale, et autres activités secondaires comme les mesures
nucléaires), qui représentaient 34% du chiffre d’ affaires 2015 du Groupe.

Une autre activité, d’importance moindre et en cours de rationalisation, est celle
des énergies renouvelables. Cette activité représentait moins de 1% du chiffre
d'affaires 2015 du Groupe.

Schématiquement, ces quatre Business Groups correspondent a deux activités
historiquement distinctes et complémentaires : (i) la gestion du cycle des
matieres nucléaires regroupant la mine, I'amont et l'aval, et (ii) l'activité
réacteurs. La premiere de ces activités fut développée par Cogema et la seconde
par Framatome, avant que ces deux sociétés ne fusionnent en 2001 pour former
le Groupe Areva.

La distinction entre ces deux grands ensembles a perduré dans |'organigramme
du Groupe fusionné, tel que représenté dans le Graphique n°l. L'activité
réacteurs est ainsi logée dans lafiliale Areva NP (et dans Areva TA pour ce qui
concerne la propulsion navale), tandis que I'activité du cycle combustible se
répartit entre Areva NC (amont et aval) et Areva Mines. L'assemblage des
combustibles nucléaires, malgré ses liens apparents avec le cycle des matiéres
nucléaires, est rattaché a Areva NP du fait des synergies fortes entre la
conception des assemblages et celle des réacteurs.
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Graphique n°1: Organigramme simplifié du Groupe au 31 décembre 2015

Au 31 décembre 2015, Areva employait 39 537 personnes (contre 41 847
personnes en 2014).

En 2015, le chiffre d' affaires globa du Groupe s est élevé a 8,2 milliards EUR
contre 8,3 milliards EUR en 2014. Néanmoins, en application de la norme IFRS
5 sur les activités destinées a étre cédées ou abandonnées, le chiffre d’ affaires
publié du Groupe Areva était de 4,2 milliards EUR.

2.1.2. Difficultés du Groupe

Les difficultés rencontrées par Areva tiennent tout d’ abord aux conséguences du
retournement brutal du marché du nucléaire et a la conjoncture économique et
financiere dégradée depuis 2008. Le Groupe a ensuite subi des pertes
significatives dans un nombre limité de projets industriels. Enfin, sa rentabilité
S est trouvée affaiblie ala suite de certaines acquisitions et du développement de
certaines activités.

Sagissant du premier point, I'accident de Fukushima en 2011 a contribué a un
rapide retournement de conjoncture sur les marchés du nucléaire. Depuis cette

1

Compte tenu de leur cession a court terme, les activités d' Areva NP, d’ Areva TA et de Canberran’ont

pas été consolidées au sein du Groupe Areva en 2015.
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date, un certain nombre de réacteurs a été arréte et des pays comme I'Allemagne
ou la Suisse ont pris la décision de sortir du nucléaire. De nombreux projets de
nouvelles centrales, dans des pays comme la Chine, ont également été arrétés ou
repoussés. Par conséquent, tant les marchés du combustible que celui des
réacteurs ont été affectés, ce qui sest traduit par une dégradation des résultats du
Groupe.

Les autorités francaises expliquent que le tarissement des sources de
financement a long terme, conséquence de la crise financiére de 2008 et des
nouvelles normes prudentielles en vigueur, complique en outre le financement
de projets aussi intensifs en capital que les centrales nucléaires.

Enfin, la contraction du marché et les surcapacités ainsi engendrées sont
intervenues a un moment ou le Groupe Areva devait procéder a des
investissements de modernisation et a une augmentation de ses dépenses de
fonctionnement. Cette situation a affecté directement ses flux de trésorerie et I'a
contraint arecourir ala dette pour financer ses opérations a court terme. Dans le
méme temps et compte tenu de la dégradation a court terme des perspectives de
marché, le Groupe Areva a dl procéder a des dépréciations d’ actifs.

Sagissant du deuxieme point, le Groupe a accumulé des pertes importantes dans
un certain nombre de projets industriels, au premier rang desquels la
construction d'une centrale nucléaire de derniére génération a Olkiluoto en
Finlande («le projet OL3»)?. Le projet est mené par un consortium formé en
2003 par Areva NP et Siemens («le Consortium»). [...](*)

Ce projet fait I'objet d'une procédure d'arbitrage entre le Consortium et TVO,
chacune des parties imputant & l'autre I'origine des importants retards et surco(ts
observeés sur le chantier. Les parties exigent 'une de I'autre plusieurs milliards
d'EUR de réparations. [...]

Les autorités francaises ont indiqué dans la notification que des négociations
étaient en cours entre le Consortium et TVO. [...]

A ladate de la présente décision, ces négociations étaient toutefoisal'arrét. [ ...]

Les autorités francaises ont également détaillé les pertes associées aux projets
RJH (un projet de réacteur nucléaire de recherche en cours de construction sur le
centre CEA de Cadarache) et PLEX (mise a niveau du réacteur n° 2 de la
centrale d’ Oskarshamn en Suéde), responsables a ce jour de plusieurs centaines
de millions dEUR de pertes.

Sagissant enfin du troisieme point, la santé financiéere du Groupe sest également
détériorée a la suite dacquisitions et de projets de développements non
rentables, en particulier dans les domaines de la mine (I'acquisition de la société
Uramin ayant, par exemple, engendré prés de [...] EUR de pertes), des énergies
renouvelables|...].

Pour toutes ces raisons, Areva a enregistré des pertes importantes lors de ses
cing derniers exercices, le montant cumulé de ces pertes dépassant 9 milliards

2

Autotal, alafin del’année 2015, les pertes a terminaison étaient estimées a 5,5 milliards EUR pour le

Groupe.
(*) Information confidentielle.



(20)

(21)
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(23)

EUR. Pour financer ces pertes et les investissements nécessaires a la
modernisation de son outil industriel*, le Groupe a eu recours & 'endettement :

(@ au 31 décembre 2014 sa dette brute s élevait a 7,5 milliards EUR, soit 5,8
milliards de dette nette, en tenant compte de la trésorerie disponible a
court terme* ;

(b) au 31 décembre 2015 sa dette brute s élevait a 7,3 milliards EUR, soit 6,3
milliards de dette nette, en tenant compte de la trésorerie disponible a
court terme ;

(c) apresletirage de nouvelles lignes bancaires début 2016, la dette brute du
groupe atteignait au 5janvier 2016 [0-10 milliards] EUR dont [0-10
milliards EUR] de dette obligataire.

Face aux échéances de remboursement de cette dette, la structure de capital
actuelle d'Areva parait insoutenable au regard de ses perspectives de rentabilité.
Cela judtifie aux yeux des autorités frangaises la vaste restructuration dont le
Groupe fait aujourd'hui I'objet.

2.2. Plan derestructuration d'Areva

Les autorités francaises ont présenté un plan de restructuration qui vise a
restaurer la compétitivité du Groupe et a assainir sa structure financiére. Ce plan
prévoit le recentrage du Groupe Areva sur les activités du cycle des matieres
nucléaires. 1l saccompagne d'une restructuration industrielle, au travers d'un
Plan de Performance et de Compétitivité ayant pour ambition de générer des
économies de colts de I’ordre de [0-1 milliard] EUR par an a I’ horizon 2018
aux bornes des activités poursuivies. Il saccompagne également d'une
importante  restructuration financiere, qui passe notamment par la
recapitalisation du Groupe.

2.2.1. Lerecentrage sur lesactivités du cycle combustible

Le recentrage sur les activités du cycle des matieres nucléaires se fonde sur (i) la
cession des autres activités d'Areva, (ii) la création d'une nouvelle entité
juridique («Nouvel Areva») pour accueillir les activités du cycle, et (iii) la
«neutralisation» de certains passifs du Groupe|[...].

Sagissant des cessions envisagées par le Groupe, les filiales suivantes sont
concernées :

(@ Areva NP, filidle a 100% d'Areva SA : le Groupe Areva et EDF sont en
cours de négociation pour la cession a EDF d' une participation majoritaire
et contrélante comprise entre 51% et 75% d Areva NP. Le solde sera
partagé entre Areva et d'éventuels investisseurs tiers. Areva conservera
une participation au capital Areva NP comprise entre 15% et 25% en
fonction de la participation al'opération des investisseurstiers.

(b) ArevaTA, détenue directement ou indirectement a 83,58% par Areva SA :
compte tenu de la nature sensible des activités de propulsion nucléaire
d'Areva TA, les parts du Groupe dans la société seront cédées a un pool
d'actionnaires publics, en principe dans le courant de 2016.

3

La Groupe Areva a par exemple entrepris de moderniser ses usines de conversion et d'enrichissement,

Comurhex |1 et Georges Besse 1.

4

Ladette financiére brute était constituée, au 31 décembre 2014, notamment : [...]

5



(24)

(25)

(26)
(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

(c) Canberra, dont Areva est actionnaire a 100% : il est prévu que cette
activité de mesure nucléaire soit cédée au second semestre de 2016.

(d) Drautres cessions de moindre importance, comme lafiliale Elta spécialisée
dans les systémes éectroniques pour l'industrie aérospatiale, ou une usine
de dessalement en Namibie.

En outre, le Groupe prévoit de se désengager a court e moyen terme de
pratiquement toutes ses activités dans les énergies renouvelables et le stockage
d'énergie.

La cession d'Areva NP, mentionnée au considérant (23)(a), est soumise a un
certain nombre de conditions.

[..].

Ensuite, l1a vente n'aura lieu que sous réserve (i) du bon achévement des tests
diligentés par ou pour le compte de I’ Autorité de Slreté Nucléaire, concernant le
circuit primaire du réacteur de I’ EPR du projet Flamanville 3, et (ii) [...]. Areva
et EDF ont proposé des mesures complémentaires visant a apporter des garanties
supplémentaires dans la démonstration de la fiabilité et de la sireté des calottes
de la cuve. Ces adaptations ont éé validées par I'’ASN®. Ainsi, le programme
d essais se poursuivra jusqu’a la fin de I’année 2016, date a laquelle le rapport
définitif dAreva et dEDF pourra étre remisal’ ASN.

Sagissant de lafilialisation des activités du cycle des matiéres nucléaires, il est
prévu qu'Areva SA détienne a 100% une société préexistante ou a créer,
dénommée Nouvel Areva, dans laguelle elle regrouperait :

(@ I'ensemble de ses actifs dans le cycle des matieres nucléaires pour les
activités mines, chimie, enrichissement, démantélement, recyclage et
ingénierie du cycle, en ce compris lestitresd ArevaNC et d ArevaMines,
al’exclusion des actifs destinés a étre cédés;;

(b) saparticipation minoritaire au sein d’ Areva NP, post cession a EDF ; et

(© [...] sespassifs]...].

Le capital de cette nouvelle entité serait ensuite augmenté de [0-5 milliards]
EUR par I'Etat francais et d'éventuels investisseurs tiers. Au terme de cette
opération, la participation d'’Areva SA dans Nouvel Areva deviendrait donc
résiduelle [20-40%], I'Etat francais visant une participation [...] & hauteur de
[51-100%)]. Celalaisserait aux éventuelsinvestisseurstiers une part de [0-33%).

Sagissant_enfin _de la «neutralisation» de certains passifs du Groupe, la
restructuration prévoit que le projet OL3 [...] soient placés sous la holding
actuele[...].

Cette réorganisation industrielle est synthétisée dans le Graphique n°2 :

Voir communiqués de presse d EDF et d’Areva du 13 avril 2016 : www.edf.fr/groupe-edf/espaces-

dedi es/medias/tous-les-communi ques-de-presse/epr-de-flamanvill e-etat-d-avancement-du-programme-

d-essais-de-la-cuve et www.areva.com/FR/actualites-10753/epr-de-flamanvill e-etat-d-avancement-du-

programme-d-essai s-de-la-cuve.html



http://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/medias/tous-les-communiques-de-presse/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve
http://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/medias/tous-les-communiques-de-presse/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve
http://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/medias/tous-les-communiques-de-presse/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve
http://www.areva.com/FR/actualites-10753/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve.html
http://www.areva.com/FR/actualites-10753/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve.html
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Graphique n°2 : réorganisation du Groupe Areva
2.2.2. LePlan de Performance et de Compétitivité

(32 Afin d'améliorer sa compétitivité et sa performance opérationnelle une fois
recentré sur le cycle du combustible, le Groupe Areva a commencé a mettre en
cauvre un Plan de Performance et de Compétitivité.

(33) Celui-ci doit permettre, au terme d' efforts importants, de générer 1 milliard
EUR d économies al’ échelle du groupe en 2018, dont [0-1 milliard] EUR dans
Nouvel Arevaet [0-1 milliard] EUR dans les activités destinées a étre cédées (&
savoir [0-500 millions] EUR pour Areva NP et [0-500 millions] EUR pour les
activités mesures nucléaires et Areva TA).

(34 Le plan de Performance et de Compétitivité s articule autour de quatre axes: (i)
la sélectivité des achats, (ii) I’amélioration du déploiement des forces de vente,
(iii) 'améioration de la productivité (notamment via un plan de départs
volontaires) et (iv) le contréle de I’évolution des rémunérations. Les premiéres
mesures ont été prises en 2015, et la mise en cauvre du Plan devrait sétendre
jusgu'en 2018.

2.2.3. Larestructuration financiére

(35) La structure financiere particuliérement peu soutenable du Groupe impose une
restructuration.

(36) Les produits de cession tirés de la vente des diverses filiaes listées au
considérant (23) constituent une premiere source de financement pour les besoins
de liquidité du Groupe.

(37) Le Groupe mobilise également des financements propres d’un montant d’ environ
[0-2 milliards] EUR, répartis entre une optimisation de la gestion de sa
trésorerie et diverses cessions de créances.

(38) Néanmoins, ces ressources se révélent insuffisantes pour faire face a
I'endettement du Groupe. Les autorités francaises ont ains estimé le besoin
d'Areva en capitaux propres a5 milliards EUR. Ces 5 milliards EUR ont vocation
a étre ventilés de la maniére suivante :



(@ [0-5 milliards] EUR a destination de Nouvel Areva, souscrits selon les
modalités décrites au considérant (29) ; et

(b) [0-5 milliards] EUR & destination d'Areva SA, souscrits [...] par I'Etat
francais, afin de couvrir les codts des activités restant dans cette entité (i.e.
principalement les colts du projet OL3[...]).

(39 Selon les autorités francaises, cette restructuration financiere, couplée a la
réorganisation stratégique et industrielle du Groupe, suffiraa couvrir son plan de
financement et de liquidité jusqu'en 2019, et lui permettra a ce méme horizon de
temps de retrouver des ratios financiers au moins équivalents a ceux dune
entreprise Investment Grade.

2.3. Mesure faisant I'objet de la notification et appréciation des autorités
francaises

(40) Les autorités francaises ont notifi€, comme une seule aide a la restructuration, la
souscription de I'Etat frangais aux augmentations de capital d'Areva SA et
Nouvel Areva.

2.3.1. Qualification des mesures d'aide d'Etat et chiffrage de I'aide

(41) Selon les autorités francaises, la souscription par |'Etat aux augmentations de
capital dAreva SA et de Nouvel Areva constitue une aide d'Etat. Les autorités
francaises ont avanceé les éléments suivants pour soutenir leur affirmation.

(42 Premiérement, cette souscription est imputable & | Etat et provient de ressources
étatiques. En effet, les deux augmentations de capital sont souscrites directement
par |’ Etat au moyen de ses ressources propres.

(43) Deuxiemement, cette souscription octroie un avantage économique au Groupe
Areva. D’une part, cet investissement améliore la situation du groupe dans la
mesure ou elle lui permet de faire face a une partie significative de ses dettes.
D’autre part, le Groupe n’aurait pu obtenir de tels capitaux dans des conditions
normales de marché, dans la mesure ou aucun investisseur privé n’aurait
souscrit a une quel conque augmentation de capital du Groupe compte tenu de sa
situation financiere dégradee.

(44) Troisiemement, |’ avantage ainsi accordé au Groupe Areva est sélectif. En effet,
la souscription de I’ Etat & ces augmentations de capital est une mesure ad hoc,
bénéficiant exclusivement au Groupe Areva pour les besoins de sa
restructuration.

(45) Quatriemement, I'avantage accordé au Groupe Areva par le biais de la
souscription de |’ Etat aux deux augmentations de capital est de nature & affecter
les échanges entre les Etats membres. En effet, les différents marchés sur
lesquels le groupe est actif sont caractérisés par des échanges commerciaux
importants entre ces Etats. A cet égard, la Commission a déja eu |’ occasion de
considérer que les marchés du nucléaire sont au moins de dimension
européenne®. En outre, I’avantage accordé au Groupe Areva lui fournit des
ressources financiéres additionnelles qui lui permettent de rester actif sur le
marché. Deslors, la mesure est susceptible de fausser la concurrence.

®  Voir, notamment, décision de la Commission, n° COMP/M.4153 du 19 septembre 2006, Toshiba /
Westinghouse, paragraphes 37 a 50.



(46)

(47)

(48)

(49)

(50)

(51)

(52)

La France précise que le montant total d'aide d'Etat octroyé au groupe Areva
séléeve a 4 milliards EUR, consistant en une souscription a I'augmentation de
capital dAreva SA et de Nouvel Areva, [...].

2.3.2. Compatibilité de'aide d'Etat avec le marché intérieur

L es autorités francai ses estiment que le Groupe Areva est éligible aux aides ala
restructuration dans la mesure ou il s agit d’une entreprise en difficulté au sens
des lignes directrices concernant les aides d’'Etat au sauvetage et a la
restructuration d’ entreprises en difficulté autres que les établissements financiers
(ci-aprés les « Lignes directrices »)’. Selon elles, I'aide notifiée est compatible
avec le marché intérieur dans la mesure ou €elle remplirait toutes les exigences
enoncees dans ces Lignes directrices.

2.3.2.1. Qudlification d'entreprise en difficulté

Sur la base des comptes consolidés d'Areva au 31 Décembre 2014, les autorités
francaises considéerent qu'Areva est une société en difficulté. En effet, au 31
décembre 2014, le résultat net part du groupe présentait une perte de 4,8
milliards EUR. Ses capitaux propres consolidés étaient de — 244 millions EUR,
tandis que le capital social sélevait a 1,5 milliards EUR. La déduction des pertes
accumulées des réserves et de tous les éléments négatifs relevant des fonds
propres du groupe conduisait donc a cette date a un montant cumulé négatif qui
excéde lamoitié du capital souscrit.

2.3.2.2. Contribution aun objectif d’'intéré commun

bY

Concernant la contribution & un objectif d"intéré commun, les autorités
francaises mettent en exergue trois arguments : |'aide notifiée contribue a la
réalisation des objectifs fixés par le Traité Euratom, elle permet de remédier a
une défaillance du marcheé grave et irrémediable et elle permet d'éviter de graves
difficultés sociales. Ces éléments sont synthétisés dans les considérants suivants.

Premiérement, concernant les objectifs du traité Euratom, les autorités francaises
avancent que la disparition d'Areva aurait des conséguences immeédiates en
terme de sureté nucléaire, d'indépendance énergétique, de diversité et de sécurité
des approvisionnements energeétiques, en contrariété manifeste avec les objectifs
visés aux articles 1%, 2'°™ et 52'°™ du Traité Euratom. En |'espéce, I'aide permet
la survie des activités du cycle des matiéres nucléaires du Groupe Areva qui est
un acteur clef de la filiere énergétique francaise et européenne et plus
précisément de lafiliére nucléaire.

Deuxiémement, concernant la défaillance du marché grave et irrémédiable, les
autorités francaises mettent en avant les conséquences possibles d'une sortie
d'Areva de ses différents marchés d'activités.

Pour les activités de la mine, Areva étant le principal exploitant européen du
secteur, sa sortie du marché aurait pour conséquence que I'approvisionnement en
uranium de I'Europe serait [...].[...] n'apparait susceptible de renforcer ses
capacités minieres dans une mesure compatible avec I'objectif d'assurer la
diversité et la sécurité d'approvisionnement de I'Union. La sortie du marché
d'Areva pourrait également mener a terme a une augmentation des prix de

7

Lignes directrices concernant les aides d Etat au sauvetage et a la restructuration d' entreprises en

difficulté autres que les établissements financiers, 2014/C 249/01, 31 juillet 2014.
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['uranium a cause de la concentration sur ce marché. De ce point de vue Areva
joue un réle systémique essentiel pour les approvisionnements européens en
uranium.

Pour les activités de conversion, Areva est le dernier acteur européen actif sur le
ce marché, qui releve des services de la production de combustibles nucléaires.
Une cession ou une duplication des activités de conversion d'Areva étant
impossible a réaliser, sa disparition du marché aurait de graves consequences
négatives. Tout d'abord, elle mettrait un terme a l'indépendance énergétique de
I'Union (la conversion de I'uranium est un maillon indispensable de la chaine du
nucléaire) et elle conduirait a une diminution de l'intensité concurrentielle sur ce
marché déja fortement concentré, ce qui engendrerait des colts supplémentaires
pour les électriciens européens et donc, in fine, pour les consommateurs
européens. A nouveau, de ce point de vue et selon les autorités francaises, Areva
fournit un service important qu'il est difficile de reproduire et joue un role
systémique essentiel pour les activités de conversions européennes.

Pour les activités d'enrichissement, qui relevent également des services de
production de combustibles nucléaires, Areva est I'un des deux seuls acteurs
européens avec le consortium Urenco. [...]. Compte tenu des contraintes
juridiques découlant des Directives du Groupe des fournisseurs nucléaires® et du
savoir-faire spéecifique nécessaire a I'exploitation de ces activités, reproduire
I'activité du Groupe Areva serait presgue impossible. Deés lors, toute défaillance
du Groupe Areva aboutirait de fait a la disparition de ces activités. Une telle
situation affecterait la structure du marché qui serait alors caractérisé par un
oligopole au niveau européen qui conduirait probablement a une augmentation
des prix. De plus les autorités frangai ses précisent qu'aucun acteur présent sur le
marché ne pourrait rétablir un équilibre & court ou moyen terme. Areva joue
donc a nouveau et selon les autorités francaises, dans le cadre de ses activités
d'enrichissement, un réle systémique essentiel.

Pour le traitement et le recyclage du combustible usé, les autorités francaises
précisent que le Groupe Areva est aujourd'hui I'unique exploitant au monde a
I'échelle industrielle de la technologie de recyclage du combustible usé et de sa
transformation en MOX pour les réacteurs a eau légere. Grace a ses procédés,
Areva fournit ainsi du combustible recyclé représentant 10% de la production
électrique francaise. Par ailleurs, la France a choisi de confier au Groupe Areva
la responsabilité industrielle du recyclage. Celle-ci est donc un maillon essentiel
de la politique de gestion des combustibles usés en France et au sein de I'Union
plus largement. Dans ces conditions, selon les autorités francgaises, la disparition
du marché du Groupe Areva créerait immédiatement une défaillance de marché
au sein del'Union.

Pour le marché de la logistique, la sortie du groupe Areva affecterait
immédiatement les activités du groupe en matiere de recyclage. En effet, la
vocation premiere de ses prestations est d'assurer le transport des combustibles
useés depuis les réacteurs des éectriciens jusqu'a leur site de traitement et du
plutonium en résultant jusgu'au site de transformation en MOX. Compte tenu de
la responsabilité associée a ces transports, ceux-ci ne sauraient étre confiés aun

Le Groupe des fournisseurs nucléaires, également connu sous son appellation anglaise « Nuclear

Suppliers Group » (NSG), est un régime multilatéral de contréle des exportations. |l s agit donc d'une
réunion informelle d'Etats qui définissent une politique commune de contréle des exportations de
biens et technologies nucléaires afin de prévenir et d’ empécher leur prolifération incontrolée.
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tiers et sont de fait indissociables des activités de traitement du groupe. Selon les
autorités francgaises, le Groupe Areva fournit donc un intrant important et ceci
lui confere un rble systémique essentiel pour le recyclage des matieres
nucléaires.

Troisiemement, concernant les graves difficultés sociales, les autorités
francaises soulignent que le Groupe Areva est un important employeur a
I'échelle nationale et européenne [...]. Le Groupe Areva est présent dans des
zones qui connaissent un taux de chdmage élevé ou qui dépendent de son
activité de maniére importante. Les autorités frangcaises mentionnent que les
sous-traitants d'Areva pourraient également étre gravement impactés.

2.3.2.3. Plan derestructuration et retour alaviabilité along terme

Les autorités francai ses présentent dans leur notification les principales raisons a
I'origine des difficultés du Groupe Areva : le retournement brutal et imprévisible
de la tendance des marchés du nucléaire ; des pertes significatives dans un
nombre limité de projets industriels ; et une baisse de rentabilité liée a certaines
acquisitions et au développement de certaines activités.

Afin de faire face a ces difficultés, le Groupe Areva a commencé en novembre
2014 la mise en oauvre du plan de restructuration décrit aux considérants (21)
a (39). Ce plan doit se dérouler sur une durée de 5 ans et 1 mois, ce qui est,
selon les autorités francaises et au regard des caractéristiques du secteur, la
durée raisonnable la plus courte possible pour le retour ala viabilité du Groupe
Areva

Latrgectoire de retour alaviabilité financiére along terme est présentée par les
autorités francaises aux bornes (i) de Nouvel Arevaet (ii) de I'entité Areva SA.

i. Nouvd Areva

Les autorités francaises ont mentionné les indicateurs suivants afin de soutenir
I'nypothése de retour alaviabilité de Nouvel Areva.

Le chiffre d’ affaires de Nouvel Areva apres sa restructuration devrait connaitre
une croissance modérée dans un premier temps puis une croissance plus
importante dans les années subséquentes. En effet, il est prévu un taux de
croissance annuel moyen de [0-10]% sur la période 2015 a 2018, puis un taux de
croissance annuel moyen de [0-10]% sur la période a plus long terme 2018 a
2025.

L’EBITDA de ce groupe restructuré est quant a lui, compris entre [10 et 20%)]
sur la période 2015-2019 [...] et supérieur a [20]% au-dela. Il est précisé que
jusqu’en 2018, I'EBITDA sera dégradé par les colts de mise en ceuvre du Plan
de Performance et de Compétitivité et de mise en service de Comurhex I1.

L e cash-flow opérationndl, [...].

S agissant de |a dette financiére nette, apres [...] [5-10 milliards] EUR en 2016,
elle s établiraa[0-5 milliards] EUR en 2020. [...].

Suivant laréalisation de ces données prévisionnelles, les autorités francai ses ont
précise que les ratios utilisés par Standard & Poor's («S& P») seront compatibles
avec un rehaussement de la notation du groupe de maniere a permettre son
financement sur les marchés en 2020.
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Les autorités frangaises ont également communiqué un scénario pessimiste, qui
selon elles n'hypothéque pas le retour a la viabilité financiére de Nouvel Areva.
Ce scénario sappuie sur les hypotheses suivantes :

(@ Certains éléments attachés a la cession d’ Areva NP ont été revus a la
baisse, aboutissant a un prix de vente inférieur ala cible d'environ [0-500
millions] EUR.

(b) Les évolutions de prix pour la mine et |’ enrichissement, basées dans le
scénario non dégradé sur les projections UXC®, ont éé dégradées pour
tenir compte des projections propres dAreva sur I'équilibre
offre/demande dans ces secteurs. Il est a noter que les prix dans la
conversion n'ont pas été dégradés dans la mesure ou contrairement a
["uranium et |’enrichissement, ceux-ci sont restés relativement stables
depuis 2011.

(© Une remise en cause de [...] a éé retenue ains que [...], en cohérence
avec les analyses de |’ équilibre offre/demande.

(d) Un taux de change EUR/USD dégradé a|...] a été retenu a partir du début
del’année 2019 (contre un taux de[...] dansle scénario non dégradeé).

(e Les améliorations du marché résultant de la croissance en Asie,
principalement liées au développement des activités de traitement et de
recyclage au Japon et en Chine, ne sont pas prises en compte. En
particulier, le projet d'usine de retraitement en Chine n'a pas été
comptabilisé.

() Un impact négatif lié ala démassification des achats a en outre été pris en
compte.

(9) Le montant des aléas a été augmenté pour atteindre une somme forfaitaire
de [0-200 millions] EUR par an sur la période 2020-2025 (contre des aléas
compris entre [0-200 millions] EUR par an sur la méme période dans le
scénario non dégradé).

Par rapport au scénario central, le scénario dégradé se traduit sur la période
2016-2019 par une diminution du chiffre d'affaires ([...]), de I'EBIT ([...]) et de
I'EBITDA ([...]). Il présente également une trajectoire de liquidité aboutissant a
une position de trésorerie de Nouvel Areva de [0-500 millions] EUR a horizon
[...].

L es autorités francai ses soulignent cependant que pour la période 2020-2025, le
Groupe Areva restructuré sera en mesure de recourir aux marchés de la dette
puisque son profil financier aura été renforcé par : (i) I'augmentation de capital
de Nouvel Areva a hauteur de [0-5 milliards] EUR; (ii) [...] ; et (iii) les effets
bénéfigues du plan de performance opérationnelle. Ainsi, les autorités francaises
anticipent que le Groupe Areva restructuré présentera des ratios financiers
satisfaisants, par exemple un Endettement net / EBITDA (S&P) de[...] en 2019
(contre[...] en 2016) et un Cash flow opérationnel / Endettement net de[...] en

9

UXC est le principal fournisseur mondial de données et de projections sur les prix des matieres

nucléaires.
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2019 (contre [...] en 2016). Cela lui permettrait de faire face aux problemes de
liquidité qui se présenteraient dans un scénario dégrade.

ii. ArevaSA

Les autorités francaises ont également fourni une trgjectoire de liquidité pour
Areva SA, afin de démontrer |e caractere suffisant de I’ augmentation de capital
de [0-5 milliards] EUR.

Cette trgjectoire a été établie a partir des principal es hypothéses suivantes :

@ Areva SA apporte I'intégralité des actifs et passifs liés aux activités mines,
amont et aval aNouvel Areva.

(b) La valorisation des actifs apportés a Nouvel Areva est supérieure ou
égale, au 31 décembre 2016, ala valorisation des passifs apportés.

(©) Les opérations d augmentation de capital d’Areva SA et de cession
d’ Areva NP sont réalisées en janvier 2017.

(d) Les produits de cession d Areva NP représentent 85% du prix de 2,5
milliards EUR et 85% des [100-500 millions] EUR de compléments de

prix ([...]).
(e L e remboursement du prét-relais est réalisé en janvier 2017.

) Les flux de trésorerie destinés au projet OL3 (codts a venir, provisions et
réserves) correspondent a la meilleure estimation d’Areva a date pour
terminer le projet.

(9) Leréeglement al'amiable de |’ arbitrage avec TVO, [...].
(h) Danslecas|...], Areva SA pourrait devoir payer aTVO [...].

Sur la base de ces hypotheses, I'analyse des autorités francaises montre que
I”augmentation de capital d’ Areva SA, dimensionnée a [0-5 milliards] EUR,

.....

De méme que pour Nouvel Areva, les autorités frangaises ont communiqué un
scénario dégradé de la trgjectoire financiére d'Areva SA. Ce scénario dégradé se
fonde sur les mémes hypotheses que celles listées au considérant (67).

Selon ce scénario, Areva SA disposera d'une position de trésorerie légerement
supérieure a [...] via I’augmentation de capital de [0-5 milliards] EUR et le
produit de cession d’'Areva NP supérieur a 2 milliards EUR. Elle disposera
alors, selon les autorités francaises, des ressources permettant de faire face a
I’ ensembl e de ses emplois quelle que soit |a période examinée.

2.3.2.4. Nécessité, effet incitatif et caractére approprié de l'aide
d'Etat

Les autorités francaises expliquent que le Groupe Areva est aujourdhui
confronté & un probleme d'endettement excédant les ratios acceptables par le
marché. Pour preuve de cette affirmation, Areva a vu sa notation par S&P étre
dégradée a B+ along terme et a B a court terme a la fin de I'année 2015. Ceci
met en évidence la nécessité de consolider les fonds propres du Groupe.
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Seule une injection de capital dans le Groupe Areva menée parallélement a un
redressement de sa rentabilité et de sa génération de trésorerie permet
d'envisager un rétablissement de ses ratios. Or, d'une part tout recours a de
I'endettement supplémentaire ne ferait qu'aggraver la situation d'Areva, et
d'autre part le Groupe prévoit d'ores et déa de céder l'intégralité de ses activités
cessibles.

La seule solution pour remédier aux problémes du Groupe Areva et restaurer sa
viabilité a long terme est donc, selon les autorités francaises, une intervention
capitalistique de I'Etat francais.

2.3.2.5. Proportionnalité del'aide

L es autorités francai ses estiment a cet égard que le montant de I'aide octroyée au
Groupe Areva est limité au strict minimum nécessaire pour atteindre I'objectif
dintérét commun. En effet, les autorités francaises estiment que le plan de
restructuration assure une contribution propre aux colts de la restructuration et
une répartition des charges suffisantes.

Tout d'abord, pour évaluer le niveau de la contribution propre, il est important
de déterminer le codt total de la restructuration. En effet, la contribution propre
doit sélever a 50% de ce colt pour étre considérée comme suffisante au sens des
Lignesdirectrices.

Selon l'estimation des autorités francaises, les colts de la restructuration
industrielle et financiere devraient sélever a environ [8-9 milliards] EUR, [une
partie] de cette somme correspondant au remboursement de la dette existante et
de ses intéréts, [le restant] étant essentiellement [constitué] des sommes a
décaisser pour terminer le projet OL3 et des divers colts de réorganisation du
Groupe. Le Groupe Areva pourrait mobiliser jusqu'a[5-7 milliards] EUR de ses
ressources propres pour financer le plan de restructuration, ainsi qu'il est détaillé
au considérant (170).

Concernant la répartition des charges, les autorités francaises précisent que
l'intervention de I'Etat francais ne comporte pas de risque de créer un aléamoral.
En effet, les difficultés du Groupe sont essentiellement liées a des facteurs
EX0gEenes a sa gouvernance, a savoir le retournement du marché du nucléaire
post-Fukushima et les difficultés industrielles sur des projets industriels «first-
of-a-kind». Dans ce contexte, le soutien public ne risque pas dinciter a des
pratiques commerciales irresponsables, et ce d'autant moins que la gouvernance
du Groupe a été repensée.

En outre, I'Etat francais sera in fine I'actionnaire majoritaire de Nouvel Areva
La valeur de son portefeuille augmentera a mesure de l'augmentation de la
valorisation de Nouvel Areva.

Suite aux éléments précités, les autorités francaises estiment que le critére de
répartition des charges est satisfait.

2.3.2.6. Effetsnégatifs
Sagissant d'abord du principe de non-récurrence, les autorités francaises

soulignent que le Groupe Areva n’a pas bénéficié d' aide au sauvetage et a la
restructuration au cours des dix derniéres années.

Sagissant ensuite des mesures visant a limiter les distorsions de concurrence,
elles considerent que le Groupe Areva adopte d€ja, pendant la période de sa

restructuration, des mesures compensatoires significatives.
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Premiérement, les cessions prévues dans le plan de restructuration réduisent
drastiquement la présence du Groupe sur les marchés concernés.

Le chiffre d'affaire et le nombre d'employés d'Areva post restructuration seront
ainsi réduits de 50%. Cette réduction particuliérement drastique de la présence
du Groupe Areva sur les marchés se traduit par le fait que, sur le plan
opérationnel, il seretire purement et simplement d’ un grand nombre de marchés,
comme les marchés de la conception et construction de réacteurs nucléaires et
des services associés (Areva NP), ou encore du marché de la propulsion navale
(ArevaTA).

A cet égard, les autorités frangaises trouveraient étonnant que la Commission
accepte gu’ une mesure compensatoire intervienne sur un marché sur lequel une
entreprise réduit sa présence (mais reste présente), mais refuse d’ en tenir compte
lorsgu’' elle se retire complétement d'un tel marché. En effet, le retrait d un
marché constitue une mesure plus pénalisante pour le bénéficiaire de I'aide
gu’ une simple réduction de sa présence sur le marché.

En outre, les autorités francaises jugent que la cession d'Areva NP portera
atteinte au positionnement concurrentiel du Groupe post restructuration :

@ A l'instar de son principa concurrent Rosatom, le Groupe Areva dispose
aujourd hui de la capacité de fournir a ses clients électriciens |’ ensemble
des composants liés au combustible. En cédant le contrle d’ Areva NP
(qui assemble les combustibles), le Groupe Areva restructuré cessera de
disposer de cet avantage concurrentiel. Dans le méme temps, le Groupe
Areva perdra le bénéfice d une organisation commerciale intégrée sur
I’ensemble de I’amont du cycle et les assemblages de combustible, qui
assurait jusgu’ a ce jour une mutualisation des ressources commerciales lui
permettant de disposer d’'une présence commercide efficace sur le
marché.

(b) Il cessera de disposer d'un avantage dintégrationdes activités de
conception et de construction d'ilots nucléaires, et des activités du cycle
des matiéres nucléaires. Une telle intégration verticale aurait été un atout
pour les années a venir. En cédant Areva NP, le Groupe Areva se prive de
la capacité de saisir les opportunités découlant de cette proximité
immédiate avec les clients du marché de la conception et construction
d'ilots nucléaires, en particulier les électriciens primo-accédants au
nucléaire, de plus en plus nombreux.

(© Le Groupe Areva meéne actuellement diverses activités de R&D,
notamment au niveau d Areva NC et d’'Areva NP, coordonnées par la
direction de la R&D et de I’Innovation. A la suite de la cession d’Areva
NP, le Nouvel Areva devrareconstruire les compétences de R&D d’Areva
NP qui contribuaient a ses activités. De plus, la cession d’ Areva NP
entrainera, pour le Nouvel Areva, une perte immediate des synergies qui
découlent de la mutualisation des ressources et compétences d Areva NC
et d'ArevaNP.

(d) Enfin, le Groupe restructuré perdra tous les avantages liés a la taille des

grands groupes, en termes de gestion de la trésorerie et du risque de
contreparties, de pouvoir de négociation, de capacité de financement, etc.
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Pour toutes ces raisons, les autorités frangcaises prétendent que la cession
d'Areva NP constitue une vraie mesure compensatoire, et ce d'autant plus que la
filide, [...], est viable.

Deuxiémement, les autorités francaises estiment que toute cession
supplémentaire mettrait en péril le retour a la viabilité du Groupe, et irait a
I’encontre des objectifs d'intér& commun justifiant I’octroi de I’aide,
notamment en termes de sécurité et de diversité des approvisionnements
énergétiques de I’ Union.

Dans le segment de la mine, il est essentiel que Nouvel Areva maintienne un
portefeuille diversifié afin de pouvoir faire face aux nombreux aléas (politiques,
climatiques, techniques...) qui péesent sur ce secteur. Cette diversification est la
seule garantie que le Groupe peut donner a ses clients en matiere de sécurité des
approvisionnements.

En outre, I'activité de la mine contribue de maniére significative au retour a la
viabilité du Groupe, gréce a des flux de trésorerie opérationnels de |'ordre [de O-
2 milliards] EUR entre 2015 et 2019. Toute amputation dans ce segment
remettrait en cause le plan d'affaire du Groupe restructuré.

Enfin, toute cession serait délicate a mettre en oauvre et de toute fagcon contre-
productive pour la concurrence, Nouvel Areva n'étant que le troisieme ou
guatriéme acteur mondial dans ce segment (derriere KAP et Cameco, et a égalité
avec Rosatom).

Dans le segment de la conversion, Nouvel Areva ne disposera que d'un seul
actif : 'usine Comurhex 11. Sa cession serait complexe et contre-productive en
termes de concurrence et de sécurité des approvisionnements. D'une part, les
délais administratifs pour la cession de ce type dinstallations nucléaires sont
incompatibles avec I'horizon de restructuration du Groupe. D'autre part, la
disparition d'Areva dans ce segment entrainerait la constitution d'un oligopole a
trois acteurs (contre quatre actuellement), tous non européens de surcroit.

Dans le segment de |'enrichissement, |'essentiel des opérations est lié a
I'exploitation de I'usine Georges Besse 1.

Compte tenu du caractére sensible de cette activité proliférante, I'Etat est tenu
d'exercer un controle trés poussé. En pratique, les installations sensibles sont
souvent exploitées par des entités controlées par les Etats sur le territoire duquel
elles se situent, ¢’ est-a-dire, des entités & capitaux publics de leur nationalité®,
sauf a conclure des traités internationaux leur permettant de s assurer de la
pleine coopération de |’ Etat de nationalité de I’ exploitant. Mais cette solution est
longue et complexe a mettre en cauvre.

De plus, toute cession de Georges Besse Il ne pourrait intervenir que dans le
respect du Traité de Cardiff signé lors de la création d ETC en 2005, par la
France, I’Allemagne, le Royaume-Uni et les Pays-Bas. Ce Traité régule les
conditions de transfert a destiers de la technologie de centrifugation initialement
développée par Urenco. Aux termes de ce Traité, il appartient a |’ ensemble des
Etats parties de statuer, a I’ unanimité, sur tout transfert de la technologie de

10

En matiére d’ enrichissement, Urenco est détenue par un consortium néérlando-britannico-allemand.

Certes, le gouvernement allemand a délégué a deux entités privées allemandes, E.ON et RWE le soin
de gérer sa participation. Toutefois la présence des deux Etats, britannique et néerlandais, instaure un
systeme naturel de contréle des actionnaires privés par |es actionnaires étatiques.
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centrifugation en dehors des territoires de chacun des Etats parties. Obtenir un
accord entre les Etats concernés sur la maniére de protéger au mieux I’accés ala
technologie et de garantir sa non-prolifération est un exercice délicat.

En outre, les délais pour le transfert de I'agrément délivré par I'Autorité de
Sireté Nucléaire sont de I'ordre de 3 ans.

Au total, I’ensemble de ces contraintes réduisent tres fortement le champ des
acquéreurs potentiels, rendant de fait toute opération de cession tres difficile,
voireimpossible aréaliser.

Par alleurs, la sortie dAreva de ce segment aurait un fort effet anti-
concurrentiel : la disparition d’ Areva, qui détient une part de marché d environ
[0-20]% aboutirait en effet a la création d'un oligopole a trois, voire d un
duopole d' Urenco et de Tenex au sein de |’ Union.

Enfin, toute mesure (limitation de parts de marché ou d’ utilisation des capacites)
qui viendrait limiter la capacité du Nouvel Areva a mettre en oauvre son plan
d affaires nuirait gravement au retour a la viabilité du Groupe. En effet, ce plan
d affaire repose sur la montée en puissance de |’ usine Georges Besse Il et sur
une utilisation maximale de ses capacités, afin de rentabiliser les investissements
consentis a cet égard. Il est donc indispensable pour le retour a la viabilité du
Groupe Arevaqu'il puisse maximiser |’ utilisation de cet actif.

Dans le segment du traitement des combustibles usés et de production de MOX,
le Groupe Areva exploite le site de la Hague (traitement) et de Melox
(production de MOX), seuls actifs du groupe sur ce marché. |l exploite ainsi une
technologie quasi-unique qu’il est le seul acteur au monde a maitriser a une
échelle industrielle. Sa part de marché est estimée par les autorités francaises a
[60-80]% pour les activités de recyclage (usine de la Hague) et [80-100]% pour
les activités de production de MOX (usine de Melox).

Sagissant d'une activité proliférante, ce secteur est soumis au méme type de
contraintes juridiques et techniques que celui de I'enrichissement. En outre, une
cession ne modifierait pas la structure du marché, I'offre découlant quasi-
exclusivement de I’ activité du Groupe Areva.

Dans le segment de la logistique, les autorités francaises expliquent que les
synergies avec d'autres segments (en particulier le recyclage) sont s fortes, que
toute sortie d'Areva de cette activité serait problématique pour le Groupe et
entrainerait une hausse des prix conseguente pour les clients éectriciens.

Par ailleurs, en ce qui concerne la partie de ses activités en concurrence (casks
utilisés a des fins d  entreposage a sec), les activités du Groupe Areva sont assez
limitées, avec une part de marché de I’ ordre de [0-20]% au niveau européen,
alors que le principal concurrent du Groupe Areva, GNS, dispose d’ une part de
marché au niveau européen de I’ordre de [70-90]%. Des lors, d'une part, le
caractere limité de I’ activité du Groupe Areva prévient tout impact concurrentiel
sur ce marché. D’ autre part, toute cession a GNS détériorait significativement la
structure du marché.

Enfin, les activités de logistique dégagent une marge brute importante (pouvant
aller jusgu'a [20-30]%). Il s'agit donc d une activité clef pour la réussite du
retour alaviabilité du Groupe Areva.

Dans le segment du démantélement, le Groupe Areva détient une part de marché
tres limitée au niveau européen et se trouve en concurrence avec des acteurs non
spécialisés dans le secteur nucléaire (notamment ONET, Véolia, Vinci,
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Bouygues Construction Services Nucléaires, Toshiba, |berdrola), de sorte que la
mesure d'aide ici notifiée ne peut nullement affecter la concurrence sur ce
marché.

Sagissant, enfin, de l'interdiction inscrite dans les Lignes directrices d’ acquérir
des participations dans toute entreprise pendant la période de
restructuration (sauf lorsque cela se révele indispensable pour garantir la
viabilité a long terme du bénéficiaire, auquel cas cela doit étre inclus dans le
plan de restructuration), les autorités francaises soulignent I'importance des
partenariats dans le secteur du nucléaire. Elles estiment dées lors que toute
mesure compensatoire consistant a s abstenir de mettre en place ou d’ acquérir
des participations dans des entreprises communes mettrait en péril le retour a la
viabilité du Groupe Areva.

3. APPRECIATION DE L'AIDE

3.1. Existenced'aide

(110)

(111)

(112)

(113)

(114)

(115)

La Commission doit examiner si les mesures notifiées sont susceptibles de
constituer une aide d'Etat au sens de I'article 107, paragraphe 1, TFUE.

En vertu de I'article 107, paragraphe 1, TFUE sont «incompatibles avec le
marché intérieur, dans la mesure ol elles affectent les échanges entre Etats
membres, les aides accordées par les Etats ou au moyen de ressources d’ Etat,
sous quelque forme que ce soit, qui faussent ou menacent de fausser la
concurrence en favorisant certaines entreprises ou certaines productions».

Sur la base de cette disposition, la Commission considere que la qualification
d’'une mesure publique en tant qu'aide d Etat suppose que les conditions
cumulatives suivantes soient remplies, a savoir : (i) la mesure doit étre accordée
par I'Etat ou au moyen de ressources d'Etat, (ii) elle doit conférer un avantage
économique a son bénéficiaire, (iii) cet avantage doit étre sélectif, et (iv) la
mesure en cause fausse ou menace de fausser la concurrence et est susceptible
d affecter les échanges entre Etats membres,

3.1.1. Qualification des mesures d aide d’ Etat

3.1.1.1. Souscription de I'Etat francais aux augmentations de capital
envisagées par Areva SA et Nouvel Areva

Sagissant de la souscription de I'Etat aux augmentations de capital envisagées
par Areva SA et Nouvel Areva respectivement, la Commission souscrit
pleinement a la position des autorités francaises. Pour I'analyse des conditions
cumulatives servant a démontrer I'existence d'aide, elle renvoie donc aux
arguments exposés aux considérants (41) a (46) et conclut a la présence d'aide
d'Etat au sens de l'article 107, paragraphe 1, TFUE.

Bien qu'il sagisse de deux interventions en apparence distinctes, la Commission
estime que la souscription de I'Etat aux deux augmentations de capital doit étre
évaluée comme une seule aide mise a disposition du Groupe Areva.

Il ressort en effet de I'analyse des difficultés et de I'endettement d'Areva que le
Groupe dans son ensemble a aujourd’hui besoin de nouveau capital. Le fait que
ce besoin global de recapitalisation soit par la suite ventilé entre Areva SA et
Nouvel Areva ne congtitue gqu'une modalité de mise en ceuvre de la
recapitalisation du Groupe.
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3.1.1.2. Autres mesures susceptibles de constituer une aide d'Etat

Le plan de restructuration notifié par les autorités francaises inclut d'autres
mesures sur lesquelles pourrait peser un soupcon d'aide d'Etat. Les différentes
cessions envisagées par le Groupe pourraient ainsi étre constitutives d'aide si
elles se n'effectuaient pas a un prix de marché. Il sagirait alors soit dune aide a
I'acquéreur, si le prix de vente est jugé abusivement bas, soit d'une aide au
vendeur (Areva), si le prix de vente est jugé abusivement élevé — l'aide au
vendeur n‘ayant de pertinence gu'en cas de cession a une autre entité publique,
pour que les critéres dimputabilité et de ressources d'Etat soient remplis.

Lorsqu'un organisme public vend un bien, il doit en effet étre déterminé si le
prix de cession équivaut a un prix de marche, en ce sens qu'il correspond a celui
qui aurait pu étre obtenu par I'acquéreur a des conditions de marché. Pour cela,
I'organisme public peut recourir a une procédure d'appel d'offres ouverte,
transparente et inconditionnelle et, a défaut, a une analyse comparative ou a une
méthode de valorisation communément admise™*. Dans ces deux derniers cas de
figure, le recours a une expertise indépendante est un gage de crédihilité
supplémentaire.

Sagissant de la cession d'Areva NP, les autorités frangaises ont fourni a la
Commission des éléments tendant a montrer qu'elle seffectue a un prix de
marché.

Cette vente ne fait certes pas I'objet d'une procédure d'appel d'offre ouverte,
transparente et inconditionnelle. Mais les parties a la transaction ont eu recours a
des expertises indépendantes, ex ante, pour négocier le prix de vente.

Ainsi, ala suite d'un exercice d'évaluation fondé sur une approche multicriteres,
le conseil financier dEDF, la banque BNP Paribas, a émis le 24 juillet 2015
l'avis suivant : «Sur la base des Informations et des caractéristiques de
I’ Opération mentionnées ci-dessus, il apparait qu’'a ce jour, le prix de 2,7Md€
pour 100% du capital d’Areva NP proposé par EDF dans le cadre de
I’Opération est, a notre avis, raisonnable, d'un strict point de vue financier,
pour EDF.» EDF a ensuite recouru aux services de la banque Société Générale
pour aborder la phase de due diligence. Les autorités francaises ont fourni a la
Commission une présentation détaillée des résultats de cette due diligence, datée
de janvier 2016, dans laguelle Société Générale valide la valorisation,
renégociée entre les parties, de 2,5 milliard EUR pour 100% des fonds propres
(hors réajustements prévus contractuellement).

L'exercice de valorisation réalisé par Société Générale est fort détaillé (127
pages d'analyses) et se fonde sur la méthode communément admise du DCF
(discounted cash flow).

En premier lieu, Société Générale a retravaillé avec EDF les plans d'affaires
réalisés par Areva pour chacune des cing business units comprises dans Areva
NP : base installée, assemblages combustibles, fabrication, grands projets, et
autres (fonctions supports, aléas, etc). Ces plans d'affaires courent jusgu'en
2023. Les régjustements portent sur de tres nombreuses hypothéses touchant un
grand nombre de projets d'Areva NP. |lIs aboutissent a une trgectoire plus
conservatrice gque celle esquissée par le vendeur, la différence sélevant a [1-2

11

Communication de la Commission du 19 mai 2016 relative a la notion d'aide d'Etat visée a l'article

107, paragraphe 1, du TFUE, paragraphe 97.
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milliards] EUR de chiffre d'affaires et [0-1 milliard] EUR d'EBITDA (soit une
marge moyenne de [0-20]% contre [0-20]% dans le plan du vendeur) sur la
période 2015-2023.

A partir de ces plans d'affaires, la valeur d'entreprise de chaque business unit est
calculée grace a une méthode DCF. Société Genérale applique pour cela un codt
moyen pondéré du capital (CMPC) différent pour chaque business unit, en
fonction du risque propre a chacune de ces activités. Ce CMPC est estimé a
partir d'une méthodologie MEDAF (Modéle d'Evaluation des Actifs Financiers)
relativement poussee : pour chaque business unit, un CMPC est ainsi estimeé par
pays dans lequel celle-ci est actif, puis un CMPC pondéré est calculé a partir de
ces divers CMPC géographiques. Les taux sans risgues sont tirés de plusieurs
sources reconnues (SG Research, Bloomberg, Associés en finance), les primes
de risque pays sont basées sur les travaux de Damodaran (de I'université NYU
Stern), et le co(t de la dette est fondé sur la prime de risque des obligations
d'entreprises comparables. Ces entreprises comparables, sélectionnées par
Société Générale a partir de différents critéres propres a chaque business unit,
servent auss a déterminer le béta de chaque activité. L'échantillon d'entreprises
comparables est composé de sept sociétés cotées pour la business unit
combustible, cing pour la base installée, six pour la fabrication et six pour les
grands projets. Les valeurs de bétas ainsi obtenues sont corroborées par la
comparaison avec les prédictions de béta fournies par le modéle multi-facteurs
Barra.

L'analyse DCF de chaque business unit inclut également une valeur terminale
aprés 2023. Celle-ci a été calculée sur la base de la méthode de Gordon Shapiro
en retenant un flux normatif considéré comme représentatif de la capacité de
génération de trésorerie de I’activité. Une hypothése de taux de croissance a
I"infini nul a été retenue pour I’ ensemble des business units.

Des analyses de sensibilité sont effectuées sur ces valeurs d'entreprise en faisant
varier des paramétres tels que le CMPC ou lamarge dEBITDA. Le passif net de
chague business unit est ensuite soustrait a ces valeurs d'entreprises, afin d'en
déduire la valeur des fonds propres. La somme de ces différents montants par
business unit donne la valeur globale des fonds propres dAreva NP. Société
Générale détermine également le multiple dEBITDA qui découle implicitement
de cette valorisation : [...]. Ce multiple dEBITDA semble a priori raisonnable
dans la mesure ou il est inférieur aux moyennes et médianes des multiples
d'EBITDA observés pour des transactions comparabl es — Société Général e ayant
retenu un échantillon de 19 transactions représentatives des différents métiers
dArevaNP.

La valeur des différents paramétres retenus pour |'analyse DCF, ainsi que celle
du multiple dEBITDA implicite, sont en outre corroborées par la comparaison
avec les moyennes et médianes tirées de I'étude des entreprises comparables
mentionnées au considérant (123).

La Commission constate que I'exercice de valorisation réalisé par EDF et ses
conseils est fondé sur des données disponibles objectives, vérifiables et fiables,
reflétant la situation économique au moment ou I'opération a été décidée. La
valeur des parametres utilisés pour la méthode DCF a été corroborée par la
comparaison avec d'autres entreprises similaires. Les résultats obtenus ont en
outre fait I'objet d'analyses de sensibilité. Sans préudice des ajustements qui
seraient rendus nécessaires par une modification des termes de la vente, ou
d'autres éléments d'information qui pourraient parvenir ala Commission, le prix
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de 2,5 milliards EUR correspondant a 100% des fonds propres d'’Areva NP
semble donc correspondre a un prix de marché.

Sur la base de cette valorisation, Société Générale montre qU'EDF peut espérer
de l'investissement un taux de rendement interne (TRI) de [0-20]% dans le
scénario central. Ce scénario central postule une sortie (pour le calcul de la
valeur terminale) en 2023, et un multiple de sortie équivalent au multiple
d'entrée, c'est-dire[...] 'EBITDA.

Ce TRI doit étre comparé au colt des fonds propres, pondéré sur les différents
secteurs d'Areva NP. En I'espéece, les calculs de Société Générale, qui sont bases
sur les critéres objectifs énumérés au considérant (123), fournissent les
indications suivantes pour chague business unit : [0-10]% pour le combustible,
[0-10]% pour la base installée, [0-20]% pour les grands projets, [0-10]% pour la
fabrication. Ces estimations semblent a priori sérieuses dans la mesure ou €elles
sont basées sur des sources et une méthodologie communément admises. En
pondérant ces estimations par la part relative de chague business unit dans le
chiffre d'affaires dAreva NP, on obtient un colt moyen pondéré des fonds
propres de [0-10]%. Le TRI quEDF peut espérer de I'investissement dans Areva
NP est donc au-dessus du colt des fonds propres dans le secteur considéré, y
compris dans un certain nombre de scénarios negatifs pris en compte dans les
analyses de sensibilité (sur I'année et le multiple de sorti€) réalisées par Société
Générale.

Par conséquent, et sans préudice des ajustements qui seraient rendus nécessaires
par une modification des termes de la vente ou d'autres él éments d'information
qui pourraient parvenir a la Commission, la cession a EDF d'une participation
majoritaire dans Areva NP semble seffectuer a des conditions normales de
marché ninduisant d'avantage économique ni pour I'acquéreur (EDF) ni pour le
vendeur (Areva), excluant donc I'existence d'aide d'Etat.

Sagissant des autres cessions envisagées (Areva TA, Canberra, Erongo, Elta),
les exercices de valorisation et |es processus de vente sont encore en cours. Rien
n'indigue a ce stade que ces transactions ne seront pas réalisées a des conditions
de marché. La Commission se réserve toutefois sa conclusion définitive a cet
égard a la lumiére des éclaircissements qui lui seront apportés par les autorités
francaises.

3.1.2. Chiffrage du montant d aide d Etat

En accord avec les autorités francai ses, la Commission considére que le montant
total de I’avantage économique résultant de la souscription de I'Etat aux
augmentations de capital d’ Areva SA et de Nouvel Areva correspond alavaleur
de cet investissement.

L es autorités francaises prévoient que la souscription de |’ Etat & I’ augmentation
de capital d'Areva SA séevera a [0-5 milliards] EUR. Sa participation a
I” augmentation de capital de Nouvel Arevadevrait [...] s élever a[0-5 milliards]
EUR.

Sur la base des hypothéses présentées dans la notification, I’ aide d’ Etat octroyée
au Groupe Areva s éléverait donc a4 milliards EUR.

3.2. Compatibilité del'aide d'Etat avec le marchéintérieur

(135)

L'interdiction des aides d'Etat prévue al'article 107, paragraphe 1, TFUE n'est ni
absolue, ni inconditionnelle. En particulier, les paragraphes 2 et 3 de l'article 107
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du TFUE constituent des bases juridiques permettant de considérer certaines
aides comme compatibles avec le marché intérieur. En I'espece, la Commission
considére que l'aide notifiée vise a restaurer la viabilité a long terme d’'une
entreprise en difficulté. La compatibilité de cette aide doit donc étre analysée a
lalumiere des Lignes directrices de 2014.

L'aide a la restructuration notifiée par la France semble, sous les hypotheses
actuelles, remplir un certain nombre des critéres de compatibilité énoncés par les
Lignes directrices. Les doutes de la Commission se concentrent néanmoins sur
trois conditions:

(@ la crédibilité du plan de retour ala viabilité de long terme du Groupe, dont
certaines hypotheses semblent a ce stade insuffisamment étayées ;

(b) le montant de la contribution propre du Groupe aux colts de sa
restructuration, qui semble encore soumis a de fortes incertitudes ;

(© I'effet réel des mesures de concurrence proposées par les autorités
francai ses.

Une anadyse préliminaire de I'ensemble des criteres de compatibilité est
présentée dans les considérants qui suivent.

3.2.1. Eligibilité d'Areva aux aides a la restructuration

A lafin de I'année 2014, c'est-a-dire au début de la période de restructuration du
Groupe (2014-2019), Areva présentait des capitaux propres négatifs a hauteur de
—244 millions EUR. De nouvelles pertes ayant été depuis enregistrées, la
situation des capitaux propres du Groupe sest encore détériorée en 2015 €t le
Groupe Areva présente toujours des capitaux propres negatifs.

En présence de capitaux propres négatifs, le critere énoncé au paragraphe 20 (a)
des Lignes directrices est réputé rempli. Le Groupe Areva doit donc étre
considéré comme une entreprise en difficulté, ce qui le rend éligible aune aide a
larestructuration.

3.2.2. Contribution a un objectif d'intéré&t commun bien défini

Le traité Euratom institue la Communauté européenne de I'énergie atomique, en
précisant les instruments nécessaires et en fixant les responsabilités en vue
d'atteindre ces objectifs. La Commission doit veiller a ce que les dispositions du
traité soient appliquées. En particulier, I'article 2 (d) du traité Euratom énonce
I'objectif dintéré commun de «veiller a I'approvisionnement régulier et
équitable de tous les utilisateurs en minerais et combustibles nucléaires». La
Commission souscrit aux observations de la France, selon lesguelles I'aide
permet la survie des activités du cycle des matieres nucléaires du Groupe Areva,
qui est un acteur clef de la filiére nucléaire francaise et européenne. Par
conséquent, I'aide contribue a I'objectif d'intérét commun énoncé par le traité
Euratom.

Les Lignes directrices définissent également les conditions dans lesquelles une
aide a la restructuration peut contribuer a un objectif dintérét commun : c'est le
cas s elle a pour objet d'éviter des difficultés sociales ou de remédier a la
défaillance du marché, en rétablissant la viabilité along terme de |’ entreprise.
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3.2.2.1. Démonstration de difficultés sociales ou de la défaillance
du marché

La Commission ne conteste pas la démonstration faite par les autorités
francaises, et synthétisée aux considérants (49) a (57), selon laguelle une
défaillance du bénéficiaire serait susceptible d'entrainer (i) de graves difficultés
sociales et (ii) une importante défaillance de marché, notamment au regard des
objectifs fixés par le Traité Euratom en matiere de slreté nucléaire,
d'indépendance énergétique, de diversité et de sécurité des approvisionnements
énergétiques’®.
3.2.2.2. Planderestructuration et retour alaviabilité along terme

La Commission évalue dans cette section la crédibilité du plan de retour a la
viabilité de long terme du Groupe Areva en analysant la situation a la fois aux
bornes (i) de Nouvel Arevaet (ii) dAreva SA.

i. Nouvel Areva

La Commission estime que le plan d'affaires soumis par les autorités francaises
comporte un niveau de détail globalement satisfaisant. 1l se fonde la plupart du
temps sur des hypothéses raisonnables et des sources reconnues (UxC pour les
prix des matiéres nucléaires, Bloomberg pour les prédictions de taux de change
EUR/USD, World Nuclear Association pour les dynamiques de croissance des
différents marchés, etc). Ces hypothéses ont en outre été discutées et revues par
les autorités francai ses avec I'aide de conseils externes ([ ...]).

Sur la base de ces hypotheses, le plan d'affaires de Nouvel Areva prédit un
retour a la viabilité de I'entité restructurée a I'horizon 2019, les indicateurs
retenus par les autorités frangaises étant jugés pertinents par la Commission :
chiffre d'affaires, EBITDA, cash flow opérationnel, dette financiere nette, ratios
S& P tels que la dette nette/EBE et |e cash flow opérationnel/dette nette.

Le scénario dégradé semble également se fonder sur des hypothéses
suffisamment prudentes, I'impact négatif de I'ordre de [10-20]% sur I'EBITDA
et [20-30]% sur I'EBIT étant & cet égard significatif.

En dépit de ces données globalement convaincantes, la Commission conserve
des doutes qui I'empéchent a ce stade de se prononcer définitivement sur les
perspectives de retour alaviabilité de long terme de Nouvel Areva.

En premier lieu, la Commission constate que le scénario de base de Nouvel
Areva n'identifie pas de fagon claire I'éventuel impact, sur les activités du cycle
des matieres nucléaires, des diverses cessions envisagées dans le cadre la
restructuration (au premier rang desguelles Areva NP). Or, tout plan d'affaires
complet devrait prendre en compte les consequences, en termes notamment de
pertes de synergies et d'économies d'échelles, de telles variations de périmétre.
C'est d'autant plus vrai lorsgque ce type d'opérations est décrit par la suite comme
une mesure compensatoire affectant le positionnement concurrentiel du Groupe
restructuré.

La Commission conceéde qu'une «démassification des achats» a été prise en
compte dans le scénario dégradé. Toutefois, peu de précisions sont apportées sur
la nature de cette démassification, son origine, son lien avec les diverses
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Voir notamment les articles 1, 2et 52 du Traité Euratom.
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cessions envisageées, et sa quantification précise. De plus, ce type d'effet devrait
se trouver également dans le scénario de base, a moins bien siir qu'aucune perte
de synergie ou d'économie d'échelle ne soit attendue.

En second lieu, bien que les autorités francaises aient préparé un scénario
dégradé, la Commission constate que ce scénario ne sarticule pas avec une
analyse de sensibilité mettant clairement en évidence et hiérarchisant les
principaux facteurs de risque susceptibles d'affecter le Groupe. Cette analyse de
sensibilité est pourtant requise au paragraphe 50 des Lignes directrices. La
Commission sattend donc a ce que le scénario dégradé soit en quelque sorte le
résultat de I'analyse de sensibilité préalable, et gqu'une stratégie de mitigation soit
présentée sur la base des principaux risgues identifiés durant cette analyse.

Enfin, la Commission n'est pas certaine a ce stade que Nouvel Areva puisse
revenir alaviabilité de long terme dans la perspective d'un scénario dégradé. Le
scénario dégradé communiqué par les autorités frangaises réévalue en effet les
emplois ([5 000-10 000 millions]EUR) et les ressources ([5 000-10 000
millions] EUR), su