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KOMMISSIONENS AFGORELSE (EU) 20171021
af 10. januar 2017
om statsstatte SA.44727 2016/C (ex 2016|N), som Frankrig pitenker at yde til Areva-koncernen
(meddelt under nummer C(2016) 9029)

(Kun den franske udgave er autentisk)

(E@S-relevant tekst)
EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde, sarlig artikel 108, stk. 2, farste afsnit,
under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaiske Atomenergifellesskab,
under henvisning til aftalen om Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade, serlig artikel 62, stk. 1, litra a),

efter at have opfordret de interesserede parter til at fremsette deres bemerkninger i overensstemmelse med disse
artikler ('), under hensyntagen til disse bemeerkninger og

ud fra felgende betragtninger:

1. SAGSFORL@OB

(1)  Efter henvendelser forud for anmeldelsen anmeldte de franske myndigheder den 29. april 2016 omstrukture-
ringsstatte til Areva-koncernen (herefter »Areva-koncernen<) i form af den franske stats deltagelse i to
kapitaltilfersler til koncernen til Kommissionen. De sendte yderligere oplysninger til Kommissionen ved brev af
27. maj og 6. juli 2016.

(2)  Ved brev af 19. juli 2016 meddelte Kommissionen de franske myndigheder, at den havde truffet afgorelse om at
indlede proceduren, jf. artikel 108, stk. 2, i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade (herefter
»TEUF«), med hensyn til denne stotteforanstaltning. De franske myndigheder meddelte Kommissionen deres
bemzrkninger til denne afgorelse ved brev af 12. september 2016.

(3)  Kommissionens afgerelse om at indlede proceduren (herefter »dbningsafgerelsen<) blev offentliggjort i Den
Europeiske Unions Tidende den 19. august 2016 (%). Kommissionen opfordrede interesserede tredjeparter til at
fremsatte bemarkninger til den omhandlede stotte.

(4)  Kommissionen modtog inden for den fastsatte frist bemarkninger herom fra folgende interesserede tredjeparter:
Urenco, Teollisuuden Voima Oyj (herefter »TVO«), Siemens, Areva-koncernen og en tredjepart, som har anmodet
om anonymitet. Kommissionen videresendte disse til de franske myndigheder med henblik pé en reaktion og
modtog ved brev af 18. oktober 2016 denne medlemsstats bemarkninger.

(5)  De franske myndigheder fremsendte en rakke yderligere bemaerkninger til Kommissionen af 30. november og af
7.,12., 21. og 22. december 2016.

(6)  Samtidig med proceduren vedrerende omstruktureringsstotte meddelte de franske myndigheder den 27. juli 2016
Kommissionen en redningsplan for et beleb pé 3,3 mia. EUR i form af to ldn til Areva-koncernen, et til
moderselskabet Areva SA (herefter »Areva SA«) pd 2 mia. EUR og et til det 100 % ejede datterselskab Nouvel
Areva (herefter »Nouvel Areva«) (*) pd 1,3 mia. EUR. De pdgaldende ldn skal overfores til de to enheders kapital
i forbindelse med de kapitaltilfersler, der er genstand for denne afgorelse. Anmeldelsen af redningsplanen, som er
registreret under nr. SA.46077, er genstand for en sarskilt afgerelse.

() EUTC 301af19.8.2016,s. 2.
() Sefodnote 1.
(*) Denne enhed er beskrevet i denne afgorelses betragtning 33.
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2. DETALJERET BESKRIVELSE AF STOTTEFORANSTALTNINGEN
2.1. Stettemodtager og stottebetingelser
2.1.1. Preesentation af Areva-koncernen

(7)  Areva-koncernen er barsnoteret og — direkte eller indirekte — kontrolleret af den franske stat med en aktieandel
pa 86,52 %. Moderselskabet, Areva SA, er direkte ejet af staten med en andel pd 28,83 % og indirekte statsejet via
Commissariat & 'Energie Atomique (herefter »CEA«) og Bpifrance Participations, som ejer henholdsvis 54,37 % og
3,32 % af Areva SA. Areva SA ejer de forskellige datterselskaber i Areva-koncernen med kontrollerende
aktieandele, der fremgér af figur 2 nedenfor.

(8)  Areva-koncernen varetager aktiviteter pd det nukleare marked, som omfatter hele cyklussen, inden for fire
omréader:

a) mineaktiviteter (drift, udvikling, udvinding og omlagning af mineprojekter), som tegnede sig for 18 % af
koncernens omsaetning i 2015

b) front end-delen af den nukleare breendselscyklus (omdannelse og berigelse af uran, projektering og fremstilling
af nukleart brandsel), som tegnede sig for 28 % af virksomhedens omsztning i 2015

¢) back end-delen af den nukleare brendselscyklus (behandling af nukleart affald og genvinding heraf til sikaldt
MOX-brandsel (*), nuklear logistik, afvikling og nukleare ydelser), som tegnede sig for 19 % af virksomhedens
omseatning i 2015

d) reaktorer og hermed forbundne tjenester (projektering, produktion og vedligeholdelse af atomreaktorer,

inklusive atomreaktorer til fremdrift af skibe og andre sekundare aktiviteter som kernefysiske maélinger), som
tegnede sig for 34 % af virksomhedens omszatning i 2015.

(9)  En anden aktivitet, der ikke er si omfattende, og som er ved at blive rationaliseret, er vedvarende energi. Denne
aktivitet tegnede sig for under 1 % af Areva-koncernens omsatning i 2015.

(10) Rent skematisk svarer disse fire omrader til to vigtige aktiviteter, som historisk har veret adskilt og supplerer
hinanden: i) forvaltning af den nukleare cyklus, herunder minedrift i hele produktionskaden, og ii) reaktorre-
laterede aktiviteter. Den forste af disse aktiviteter blev udviklet af Cogema og den anden af Framatome, inden
disse to selskaber fusionerede i 2001 og dannede Areva-koncernen.

Figur 1

Skematisk prasentation af Areva-koncernens aktiviteter
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(11)  Sondringen mellem disse to store enheder er bevaret i Areva-koncernens organisationsdiagram, som fremgar af
figur 2. De reaktorrelaterede aktiviteter ligger siledes hos datterselskabet Areva Nuclear Power (»Areva NP« (og
Société Technique pour I'Energie Atomique (»Areva TA«) for si vidt angdr reaktorer til fremdrift af skibe),
hvorimod de aktiviteter, der er forbundet med brandselscyklussen, er fordelt mellem Areva Nuclear Cycle (»Areva
NC¢) i hele produktionskaden og datterselskabet »Areva Mines«, for sd vidt angdr minedrift. Montering af
nukleare breendselselementer er, trods aktivitetens forbindelse med den nukleare breendselscyklus, tilknyttet Areva
NP pd grund af de betydelige synergieffekter mellem udviklingen af henholdsvis brandselselementerne og
reaktorerne ().

Figur 2

Forenklet organisationsdiagram for Areva-koncernen pr. 31. december 2014
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Source: AREVA.

() Idet folgende omfatter begrebet »reaktorrelaterede aktiviteter« ogsd montering af breendselselementer, medmindre andet er angivet.
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(12) Den 31. december 2015 beskaftigede Areva-koncernen 39 537 personer. I 2015 var virksomhedens samlede
omsatning pd 8,2 mia. EUR mod 8,3 mia. EUR i 2014. I henhold til regnskabsstandard IFRS 5 (anlegsaktiver,
som besiddes med henblik pd videresalg, og opherte aktiver) (°) beleb Areva-koncernens offentliggjorte
omsetning sig dog til 4,2 mia. EUR.

2.1.2. Areva-koncernens vanskeligheder

(13)  Areva-koncernens vanskeligheder skyldes forst og fremmest konsekvenserne af det nukleare markeds voldsomme
tilbagegang og forvarringen af den egkonomiske og finansielle situation siden 2008. Areva-koncernen har
desuden lidt betydelige tab i forbindelse med et begranset antal industrielle projekter. Endelig er koncernens
rentabilitet svackket efter et antal overtagelser og udviklingen af visse aktiviteter.

(14)  For sd vidt angdr forste punkt, bidrog Fukushima-ulykken i 2011 til en hurtig forverring af situationen pa det
nukleare marked. Siden den dag er et antal reaktorer lukket ned, og lande som Tyskland og Schweiz har besluttet
at udfase brugen af atomenergi. Planer om nye anleg i lande som feks. Kina er ogsd blevet udskudt. Bade
breendselsmarkedet og reaktormarkedet er derfor berort, hvilket har pavirket Areva-koncernens resultater negativt.

(15) Manglen pa langsigtede finansieringskilder som en konsekvens af finanskrisen i 2008 og nye tilsynsstandarder har
desuden gjort det vanskeligt at finansiere sd kapitaltunge projekter som atomkraftveerker.

(16) Tilbagegangen pd markedet og den dermed opstiede overkapacitet kom desuden pd et tidspunkt, hvor Areva-
koncernen havde besluttet at investere i moderniseringer og stod over for stigende driftsudgifter. Denne situation
havde direkte indflydelse pd virksomhedens cashflow og tvang den til at optage gwld for at finansiere sine
aktiviteter pd kort sigt. Samtidig métte Areva-koncernen i lyset af de darlige udsigter for markedet foretage
nedskrivninger af aktiver.

(17) For sd vidt angdr andet punkt, har Areva-koncernen lidt store tab inden for et antal industrielle projekter,
herunder forst og fremmest opferelsen af et atomkraftvaerk af den nyeste generation i Olkiluoto i Finland (»OL3-
projektet«) for kunden TVO.

(18)  Projektet ledes af et konsortium (herefter »konsortiet«), som blev dannet i 2003 af Areva-koncernen gennem
Areva NP og datterselskabet Areva GmbH (herefter »Areva GmbH«) og Siemens. Byggeriet blev forsinket med
omkring ni dr, og de ekstra omkostninger forte i sidste ende til et estimeret tab for Areva-koncernen pé 5,5 mia.
EUR (’). Areva-koncernen stillede gennem moderselskabet Areva SA sikkerhed for forpligtelser over for kunden
TVO, hvis gyldighed og anvendelsesomrdde dog ifelge de franske myndigheder er uklart.

(19) OL3-projektet er genstand for en omfattende voldgiftssag mellem konsortiet og TVO, hvor de enkelte parter
bebrejder hinanden for de omfattende forsinkelser og ekstra omkostninger i forbindelse med byggeriet. Parterne
kreever flere milliarder EUR i erstatning fra hinanden. [...] (*).

(20)  Konsortiet og TVO havde indledt forhandlingerne om en global aftale med kontraktmessig fastsattelse af en ny
forelgbig dato for levering () [...], som skulle bringe voldgiftssagen til opher [...] ().[...].

(21) De franske myndigheder har desuden indsendt nazrmere oplysninger om de tab, der er forbundet med RJH-
projektet (Réacteur Jules Horowitz — et projekt vedrerende en atomforskningsreaktor under opferelse pd CEA’s
center i Cadarache) og [...]-projektet (modernisering af reaktoren [...] pé anlagget [...]), der til dato har givet
anledning til tab pé flere hundrede millioner EUR.

(°) Da Areva NP, Areva TA og Canberra skulle athendes inden for kort tid, blev de pagaldende datterselskabers aktiviteter ikke medtaget
i Areva-koncernens omsztning for 2015.

() Sken foretaget ved udgangen af 2015.

(*) Fortrolige oplysninger.

(®) Iaftalen benaevnt »Provisional Take Over Date«. Det drejer sig om den dato, hvorpé de i kontrakten fastsatte betingelser for tilgeengelighed
og ydeevne er opfyldt, anlaegget er modtaget, og kunden har sat anlegget i drift.

(°) »Trimning« er en operation, der bestér i at adskille aktiver eller aktiviteter, der ikke er en del af atheendelsens omrade, fra en virksomhed,
der skal athaendes, og i givet fald — i modsaetning til tidligere — gore dem juridisk og operationelt uafthangige. [...].
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(22) For sd vidt angdr tredje punkt, er Areva-koncernens finansielle situation ogsd forverret efter urentable
overtagelser og projekteringsprojekter, navnlig inden for minedrift (overtagelse af selskabet Uramin, der bla. har
givet anledning til tab pd op imod [...] EUR) og vedvarende energi.

(23)  Af disse grunde har Areva-koncernen lidt store tab, der samlet belgber sig til over 9 mia. EUR, i regnskabsdrene
2011-2015. For at finansiere disse tab og de nedvendige investeringer til moderniseringen af koncernens
produktionsapparat (') har Areva-koncernen optaget lan badde hos banker (herefter »bankgald«) og pd
kapitalmarkederne (herefter »obligationsgeld«). Efter optagelsen af nye banklin i starten af 2016 ndede
koncernens geld pr. 5. januar 2016 op pa 9,4 mia. EUR ('!), hvoraf de 6,0 mia. EUR var obligationsgzld.

(24) For sd vidt angdr udsigterne for Areva-koncernens rentabilitet, tillader koncernens kapitalstruktur den ikke at
indfri sin geeld, hvilket er drsagen til, at de franske myndigheder sammen med Areva-koncernen har indledt en
omfattende omstrukturering.

2.2. Plan for omstrukturering af Areva-koncernen

(25) De franske myndigheder prasenterede i deres meddelelse af 29. april 2016 en omstruktureringsplan for perioden
fra november 2014 til december 2019 (herefter »omstruktureringsperioden«), som skal genoprette Areva-
koncernens konkurrencedygtighed og rette op pd dens finansielle struktur. Ifslge planen skal Areva-koncernen
fokusere pé aktiviteter inden for den nukleare brandselscyklus. Planen ledsages af en industriel omstrukturering
i henhold til en plan for ydeevne og konkurrencedygtighed, der skal sikre besparelser for omkring 500 mio. EUR
om dret frem til 2018 inden for de relevante aktivitetsomrader. Den ledsages desuden af en omfattende finansiel
omstrukturering, der navnlig bestér af en kapitaltilfersel til Areva-koncernen.

2.2.1. Centralisering omkring de aktiviteter, der er forbundet med brendselscyklussen

(26)  Centraliseringen omkring de aktiviteter, der er forbundet med den nukleare breendselscyklus, skal ske ved
i) athendelse af Areva-koncernens gvrige aktiviteter, ii) oprettelse af den nye juridiske enhed Nouvel Areva, som
skal tage sig af aktiviteterne inden for brendselscyklussen, og iii) isolering af visse eksisterende passiver i det
nuvarende moderselskab Areva SA.

2.2.1.1. Areva-koncernens gennemforte og planlagte afth@ndelser
(27)  Felgende datterselskaber og aktiviteter er berort:

a) De aktiviteter, der i dag herer under Areva NP, et datterselskab, der er 100 % ejet af Areva SA.

b) Areva TA, som er direkte eller indirekte ejet af Areva SA med en aktieandel pa 83,58 %. Eftersom Areva TA’s
aktiviteter inden for nuklear fremdrift er folsomme, afthaendes Areva-koncernens andele i selskabet til et
konsortium af offentlige aktionarer (den franske stat, CEA og den franske forsvarsvirksomhed DCNS).
Aktickebsaftalen blev undertegnet af transaktionens parter den 15. december 2016. Areva TA athaendes uden
datterselskabet Elta, der athaendes sarskilt.

c) Datterselskabet Canberra, hvori Areva-koncernen har en aktieandel pd 100 %, athendes pr. 1. juli 2016.

d) Andre mindre omfattende frasalg, sdsom datterselskabet Elta (som ejes af Areva TA med en aktiecandel pé
66 % og Areva SA med en aktieandel pd 34 %), som specialiserer sig elektroniske systemer til rumfartsin-
dustrien, [...].

(28) Derudover agter Areva-koncernen pd kort og mellemlang sigt at treekke sig ud af stort set alle sine aktiviteter
inden for vedvarende energi og energilagring. Selskabet Adwen, som specialiserer sig i havvindmeller, er ved at
blive ath@ndet til den spanske koncern Gamesa. Inden for flydende vindmeller [...]. Inden for biomasse [...].
Inden for koncentreret solenergi besluttede Areva-koncernen i 2014 gradvist at standse sine aktiviteter efter
afslutningen af de igangveerende projekter. Endelig bevarer Areva-koncernen en minoritetsaktiepost i et selskab,
der udvikler elektrolyseteknologier til energilagring, og har en mindre forsknings- og udviklingsaktivitet inden for
cirkulationsbatterier og brintbaserede braendselsceller.

(") Areva-koncernen indledte f.eks. moderniseringen af sine anleg til omdannelse og berigelse, Comurhex II og Georges Besse I1.
(") Dette tal svarer til Areva-koncernens bruttogzld, dvs. eksklusive kortfristede likvide midler.
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(29)  Frasalget af de aktiviteter, som Areva NP har varetaget til dato, er forbundet med serlige bestemmelser og visse
betingelser, som er beskrevet i aktickgbsaftalen (»share purchase agreemente, herefter »aktickebsaftalen<), som blev
undertegnet af EDF og Areva-koncernen den 15. november 2016.

(30) For det farste blev det aftalt, at EDF skulle sikres mod visse risici, der i dag er forbundet med Areva NP. Det
drejer sig forst og fremmest om videreforelsen af OL3-projektet, men ogsd de opdagede uoverensstemmelser
i dokumentationen om overvigningen af Areva NP's produktion af udstyr i anleeg som Le Creusot, Jeumont og
Saint-Marcel (herefter »komponentkontrakterne«). Med dette for gje valgte Areva og EDF at stifte et datterselskab
(»drop down«metode), dvs. at overdrage Areva NP's vigtigste aktiviteter til en ny enhed (herefter »Nouvel Areva
NP«), som skulle overdrages til EDF. Det oprindelige Areva NP, og herigennem moderselskabet Areva SA, skulle
bevare de aktiviteter, der var forbundet med gennemfarelsen af kontrakten vedrgrende OL3-projektet, [...] (*2).

(31) Efterfolgende ville salget forst finde sted, sfremt visse betingelser var opfyldt, herunder betingelsen om, at [...]
Flamanville 3-projektet ikke mdtte vere forbundet med afvigelser, der ville gore projektet vaesentligt dyrere eller
forsinke det betydeligt. [...] bassinet er [...] genstand for et specifikt valideringsprogram, efter at man, i 2014,
registrerede veerdier over graenseveardierne i forbindelse med forseg gennemfert pd en komponent, der svarer til
Flamanville 3-komponenten, som folge af en hejere koncentration af kulstof end forventet (herefter
»kulstofsejgring«). Areva-koncernen og EDF foreslog supplerende foranstaltninger (herefter »berettigelses-
programmetc), som skulle give yderligere garantier ved at demonstrere bassinets palidelighed og sikkerhed trods
problemet med kulstofsejgring. Disse tilpasninger blev valideret af I'Autorité de Streté Nucléaire (tilsynsmyn-
digheden for nuklear sikkerhed, herefter »ASN«) (**). De test, der indgik i berettigelsesprogrammet, fortsatte indtil
udgangen af 2016. Areva-koncernen og EDF afleverede den 16. december 2016 en endelig rapport om disse test
til ASN, som fastsatte en frist pd fem méneder for analysen af resultaterne og offentliggarelsen af myndighedens
konklusioner.

(32) I henhold til den oprindelige omstruktureringsplan skulle Nouvel Areva beholde en strategisk aktiepost pd 15 %
i Nouvel Areva NP. Som reaktion pd den tvivl, som Kommissionen gav udtryk for i forbindelse med sin
tilbundsgdende undersogelse, forpligtede de franske myndigheder sig dog til at sikre, at Areva-koncernen helt
treekker sig ud af sine investeringer i de reaktorrelaterede aktiviteter, dvs. at Areva SA og Nouvel Areva ikke
leengere i gkonomisk henseende vil vaere forbundet med Nouvel Areva NP, ndr den til Kommissionen anmeldte
omstruktureringsplan er afsluttet.

2.2.1.2. Overforslen af de aktiviteter, der er forbundet med den nukleare braendselscyklus, til
et datterselskab

(33) Areva-koncernen har stiftet selskabet Nouvel Areva, der i dag er 100 % ejet af Areva SA, og som omfatter:

a) alle Areva-koncernens aktiver inden for den nukleare breendselscyklus, for sd vidt angdr aktiviteterne inden for
minedrift, kemi, berigelse, afvikling, genvinding og teknologi vedrerende denne cyklus, herunder aktier i Areva
NC og Areva Mines, dog ikke aktiver, som skal afhandes

b) obligationer og geld internt i koncernen.

(34) Den 30. august 2016 blev kontrakten vedrerende delvis overdragelse af Areva SA’s aktiver til Nouvel Areva
undertegnet, og der var den 27. september 2016 indhentet samtykke fra samtlige kreditorer med galdsbreve,
som blev overdraget til Nouvel Areva. Stiftelsen af Nouvel Areva blev godkendt af Areva SA’s aktionarer pd den
ekstraordinzre generalforsamling den 3. november 2016.

(35) Planen er, at den franske stat og et antal tredjepartsinvestorer skal tilfore den nye enhed kapital for et belab pa
3 mia. EUR. Den franske stat tegner sig for 2,5 mia. EUR, mens tredjepartsinvestorerne tegner sig for 500 mio.
EUR. Idet Nouvel Arevas aktier, inden transaktionen, havde en verdi pd 2 mia. EUR, ejes denne enheds kapital,
efter transaktionen, med folgende aktieandele: 40 % af Areva SA, 50 % direkte af den franske stat og 10 % af
tredjepartsinvestorerne.

12

(") Se pressemeddelelser udsendt af EDF og Areva-koncernen den 13. april 2016: www.edf.fr/groupe-edfespaces-dedies/medias/tous-les-
communiques-de-presse/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve og www.areva.com/FR[actualites-
10753 /epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-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.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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2.2.1.3. Isolering af visse af Areva-koncernens passiver

(36) I henhold til omstruktureringsplanen bares de risici, der er forbundet med OL3-projektet og [...], direkte eller
gennem Areva NP, af det nuverende moderselskab, Areva SA. Desuden bevarer Areva SA den bankgzld, som
Areva-koncernen har optaget, og temmes desuden for sine vigtigste aktiviteter i forbindelse med afthandelsen af
Nouvel Areva NP og overforslen af aktiviteterne inden for brandselscyklussen til et nyt datterselskab.

2.2.2. Plan for ydeevne og konkurrencedygtighed

(37)  Areva-koncernen har, for at gge sin konkurrencedygtighed og forbedre sine driftsresultater efter centraliseringen
omkring brendselscyklussen, indledt gennemforelsen af en plan for ydeevne og konkurrencedygtighed.

(38) Planen skal efter omfattende tiltag sikre Nouvel Areva arlige omkostningsbesparelser for et belgb pad 500 mio.
EUR.

(39) Planen for ydeevne og konkurrencedygtighed vedrgrer fire omrédder: i) selektive keb, ii) bedre anvendelse af
salgsapparatet, iii) @get produktivitet (navnlig via en plan for medarbejderes frivillige fratreeden) og iv) kontrol
med lgnudviklingen. De forste foranstaltninger blev truffet i 2015, og planen forventes gennemfert i 2018.

2.2.3. Finansiel omstrukturering
(40)  Areva-koncernens ikke sarlig holdbare finansielle struktur gor det nedvendigt at omstrukturere koncernen.

(41) Indtzgterne fra frasalget af de forskellige datterselskaber, jf. betragtning 27 og 28, udger en forste kilde til
finansiering af Areva-koncernens likviditetsbehov.

(42)  Areva-koncernen mobiliserer desuden egenfinansiering for et beleb pd omkring [0-2 mia.] EUR, fordelt mellem
en strukturel senkning pd [0-1 mia.] EUR af minimumstarsklen for koncernens likvide midler og forskellige
overdragelser af fordringer for et beleb pd [0-1 mia.] EUR. Disse operationer er nermere beskrevet i betragtning
321.

(43) Det har ikke desto mindre vist sig, at disse midler har veret utilstrekkelige til at lose Areva-koncernens
galdsproblemer. De franske myndigheder har siledes skonnet Areva-koncernens egenkapitalbehov til 5 mia. EUR.
Planen for omstrukturering af Areva-koncernen indeholdt derfor bestemmelser om en kapitaltilfersel pd 5 mia.
EUR, som skulle fordeles som felger:

a) 3 mia. EUR til Nouvel Areva i henhold til de bestemmelser, der fremgdr af betragtning 35. Dette belgb er
beregnet under hensyntagen til to mél: dels at opfylde Nouvel Arevas likviditetsbehov frem til og med 2019
og dels at gore det muligt for Nouvel Areva — lige sd snart omstruktureringsperioden er afsluttet — at opnd
samme galdsgrad som en virksomhed med »investment grade«status, siledes at selskabet kan opnd
finansiering pa markederne [...] (9.

b) 2 mia. EUR til Areva SA, som den franske stat dakker fuldt ud, med henblik pé at deekke omkostningerne til
de resterende aktiviteter i denne enhed (dvs. primart omkostningerne til OL3-projektet, [...] og indfrielsen af
Areva-koncernens bankgeld (*°)).

2.3. Anmeldte stotteforanstaltninger

(44) Den 29. april 2016 anmeldte de franske myndigheder, som én stotteforanstaltning til omstrukturering, den
franske stats bidrag til kapitaltilferslen til henholdsvis Areva SA og Nouvel Areva for et samlet beleb péd 4,5 mia.
EUR. Stotten skal finansieres med den franske stats egne midler.

(") Ifelge Areva-koncernens og de franske myndigheders beregninger vil Nouvel Areva saledes ved udgangen af 2019 have opnaet et S&P-
forhold mellem nettogeeld og resultat for renter, skat og af- og nedskrivninger pd [...] og et S&P-forhold mellem operationelt cashflow
og nettogald pa [...].

(**) Disse omkostninger og tilpasningen af stottebelobet til daekning heraf er analyseret naermere i denne afgerelses punkt 5.2.3.2.
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(45)  Omstruktureringsstettens forenelighed underseges i henhold til rammebestemmelserne for statsstotte til redning
og omstrukturering af kriseramte ikkefinansielle virksomheder (') (herefter »rammebestemmelserne«). Efter en
indledende undersogelse udtrykte Kommission tvivl om stettens forenelighed med rammebestemmelserne.

2.4. Baggrund for indledningen af proceduren
2.4.1. Tvivl om planen for omstrukturering af Areva-koncernen med henblik pd genoprettelse af dens langsigtede rentabilitet

(46) Kommissionen udtrykte tvivl om, hvorvidt hypoteserne i planen for genoprettelsen af Areva-koncernens
langsigtede rentabilitet var realistiske.

(47) Kommissionen konstaterede sdledes, at basisscenariet for Nouvel Areva ikke klart identificerede de eventuelle
konsekvenser for aktiviteterne inden for den nukleare brandselscyklus og med hensyn til tab af synergieffekter af
de forskellige planlagte athendelser som led i omstruktureringen (forst og fremmest Nouvel Areva NP). Det var
i strid med de franske myndigheders argument om, at athendelserne ville mindske Areva-koncernens konkurren-
cedygtighed, og at der dermed reelt var tale om kompensationsforanstaltninger.

(48) Kommissionen anferte desuden, at worst case-scenariet ikke var i overensstemmelse med en felsomhedsanalyse,
der klart viste og rangordnede de vaesentligste risikofaktorer, der kan ramme Areva-koncernen.

(49) Kommissionen var desuden ikke sikker pd, at Nouvel Areva igen ville kunne blive rentabel pa lang sigt i et worst
case-scenarie, idet virksomheden i dette scenarie ville mangle finansiering [...].

(50) For sa vidt angdr Areva SA, var de beregninger, som de franske myndigheder havde indsendt, stadig forbundet
med for mange usikkerhedsfaktorer. Det gjorde sig bla. galdende for tallene i det scenarie, hvor der stiftes et
datterselskab.

2.4.2. Tvivl om stettens proportionalitet

(51)  Ilyset af de franske myndigheders oplysninger konkluderede Kommissionen, at princippet om rimelig fordeling af
udgifterne lod til at vare overholdt, dog med forbehold af de franske myndigheders indsendelse af narmere
oplysninger om behandlingen af de eksisterende minoritetsaktionzrer.

(52) Kommissionen udtrykte til gengald tvivl om Areva-koncernens eget bidrag til omkostningerne til koncernens
omstrukturering. I henhold til de franske myndigheders beregninger ville Areva-koncernen i princippet vare
i stand til at finansiere over 50 % af udgifterne til koncernens omstrukturering. De franske myndigheder angiver
imidlertid koncernens egetbidrag til [9-11 mia.] EUR, hvilket er hejere end det skennede finansieringsbehov pa
[8-9 mia] EUR, uden at forskellen begrundes beherigt. En rakke af de operationer, der skulle generere et
egetbidrag, feks. de forskellige planlagte ath@ndelser og tredjepartsinvestorers bidrag til kapitaltilferslen til
Nouvel Areva, s& desuden ud til at vare for usikre til at kunne karakteriseres som »reelle og faktiske« bidrag.

2.4.3. Tvivl om foranstaltningerne til begraensning af konkurrencefordrejningen

(53) Kommissionen anerkendte, at Areva-koncernens forskellige, fuldsteendige eller delvise, athendelser indebar en
betydelig reduktion af koncernens omrdde — pd omkring 50 % ud fra parametre som konsolideret omsatning og
antal ansatte. Afthendelsernes indvirkning pd konkurrenceevnen fremgar dog ikke klart.

(54) Ifelge Kommissionen kunne de enkelte afhendelser ikke sidestilles. Afhandelsen af forholdsvis sma
datterselskaber som Areva TA og Canberra stod angiveligt ikke mél med den planlagte stottes omfang.

(55) Endelig er der den delvise athaendelse af Nouvel Areva NP, hvis omfang til gengzld lod til at stemme overens med
stotten, men som ifelge Kommissionen ikke direkte vedrerte markeder, hvorpd Areva-koncernen ville have en
stor markedsandel efter omstruktureringen. Kommissionen séede sdledes tvivl om de to hypoteser, som de
franske myndigheder lagde til grund for deres argument om, at der var tale om en konkurrencefremmende
foranstaltning: for det forste at der er tale om omfattende synergieffekter mellem de reaktorrelaterede aktiviteter
og aktiviteterne inden for brendselscyklussen, hvilket betyder, at der var en fordel ved at vare en integreret
koncern pd de nukleare markeder; for det andet at Areva-koncernen ville miste fordelen ved disse synergieffekter
ved at atheende datterselskabet Nouvel Areva NP.

() EUT C 249 af 31.7.2014,s. 1.
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(56) Iser hvad angdr den anden hypotese, bemarkede Kommissionen, at EDF og Areva-koncernen, i henhold til den
aftaleprotokol, som de to parter undertegnede den 20. juli 2015, kontraktmassigt genoprettede de
synergieffekter, der hidtil havde eksisteret pa strukturelt niveau.

(57)  Af disse drsager var Kommissionen i tvivl om, i hvilket omfang afhaendelsen af Nouvel Areva NP ville have
indflydelse pd Areva-koncernens konkurrencedygtighed pd de pdgaldende markeder efter omstruktureringen, og
dermed hvorvidt kompensationsforanstaltningen var tilstrackkelig.

(58) Endelig er Kommission overrasket over, at de franske myndigheder har valgt ikke at opfylde forpligtelsen
i henhold til rammebestemmelserne til ikke at bruge omstruktureringsstatte til at erhverve aktier. Kommissionen
opfordrede derfor de franske myndigheder til kun at inddrage sddanne transaktioner i omstruktureringsplanen,
hvis de viser sig at vare absolut nedvendige for, at Areva-koncernen kan blive rentabel pa lang sigt.

3. BEMARKNINGER FRA TREDJEPART
3.1. Areva-koncernen

(59)  Areva-koncernen er helt enig i de franske myndigheders svar af 12. september 2016. Koncernen bidrog i gvrigt
til udarbejdelsen af svaret.

(60)  For sa vidt angdr Kommissionens tvivlsspergsmdl, fremhaever Areva-koncernen navnlig felgende:

a) Areva-koncernen giver udtryk for tillid til, at den omstrukturerede Areva-koncern vil vare rentabel pd lang
sigt med moderniserede industrielle aktiver og en forventet stigning i energieftersporgslen

b) Afhendelsen af Nouvel Areva NP til EDF udger en tilstraekkelig kompensationsforanstaltning. Den svakker
Areva-koncernens konkurrencedygtighed betydeligt: Ud over et fald i omsatningen pd 50 % vil denne
operation indebzre i) koncernens udtraeeden fra et stort antal markeder (navnlig markedet for opferelse og
vedligeholdelse af atomreaktorer og markedet for produktion af braendselselementer) og ii) tab af
synergieffekter, is@er mistede muligheder for fordeling af omkostningerne (f.eks. pa det kommercielle omrade
og inden for brandselselementer, forskning og udvikling samt teknologi).

¢) Forbuddet mod at erhverve aktier udger ikke en passende kompensationsforanstaltning. Areva vurderer da
ogsd, at det er nedvendigt at realisere [...] i den kommende periode eller etablere partnerskaber.

(61)  Areva-koncernen fastholder desuden, at omstruktureringsstotten er af strategisk betydning for den europeaiske
atomkraftsektor og den europaiske okonomi som direkte kilde til beskeeftigelse, vigtig akter i bevarelsen af
atomkraftsektoren med indflydelse pd adskillige dele af denne sektors veerdikeede og vigtig akter i at sikre
velfungerende europaiske atomkraftvaerker.

(62)  Endelig understreger Areva-koncernen, at omstruktureringsplanen skrider fornuftigt fremad med i) frasalget af
Canberra (afsluttet) og Areva-koncernens aktieandel i Adwen (option udnyttet) og ii) godkendelse fra kreditorer
med galdsbreve af den delvise overdragelse af Areva SA’s aktiver til Nouvel Areva samt den samtidige
overdragelse af obligationsgelden til Nouvel Areva. Med godkendelsen af Hinkley Point C-projektet er der
desuden udsigt til en gunstig udvikling til fordel for en fornuftig gennemferelse af planen.

3.2. Urenco

(63)  Selskabet Urenco er resultatet af et politisk samarbejde mellem Tyskland, Nederlandene og Det Forenede
Kongerige. Det blev stiftet i 1970, er hovedsagelig aktivt inden for berigelse af uran og har anleg i de tre
oprindelseslande og i USA.

(64) Efter at have givet et overblik over vardikaeden for den nukleare brandselscyklus kommer Urenco med tre
argumenter: For det forste vil den undersogte stotte styrke Areva-koncernen betydeligt. For det andet vil stattens
konkurrencefordrejende virkning iseer kunne markes pd markedet for berigelse pa bekostning af Urenco og andre
konkurrenter, som er aktive inden for dette omrdde. Endelig er de konkurrencefremmende foranstaltninger, som
de franske myndigheder foresldr, utilstrackkelige og skal styrkes.



L 155/32 Den Europeaiske Unions Tidende 17.6.2017

(65) For s vidt angdr det forste punkt, konstaterer Urenco, at omstruktureringsplanen ikke omfatter en mindskelse af
kapaciteten inden for nogen af Areva-koncernens aktiviteter trods dennes finansielle vanskeligheder og den
overkapacitet, der kendetegner de markeder, hvorpd koncernen opererer. Nouvel Areva vil siledes fortsat rade
over samme aktiver som hidtil inden for den nukleare breendselscyklus, hvilket satter selskabet i den perfekte
position til at opnd en staerk markedsposition.

(66) Det er sd meget desto mere dbenlyst i betragtning af, at den statslige indgriben bidrager til at sanere de nystiftede
enheders balance og gere rent bord, nir det gelder den tidligere darlige forvaltning. Nouvel Areva NP's og
Nouvel Arevas mangvremargen genoprettes dermed, for sd vidt angdr nye investeringer, adgang til finansiering og
forhandlingsstyrke. Nouvel Arevas konkurrenter mé til gengaeld fuldt ud bare omkostningerne ved deres tidligere
investeringer og kan kun bruge deres overskud til at udvikle sig.

(67)  For sd vidt angdr det andet punkt, mener Urenco, at konkurrencefordrejningen vil kunne merkes pé sigt inden
for berigelsesomrddet, som er kendetegnet ved overkapacitet og et begrenset antal meget kapitalintensive
projekter.

(68) Ifelge Urenco er den internationale kapacitet inden for berigelse vaesentligt storre end efterspergslen [...]. Denne
overkapacitet er sd meget desto mere skadelig, fordi en del af den stigende eftersporgsel kommer fra lande som
Kina og Rusland, der reelt er lukkede for vestlige aktorer. EDF's atomkraftvearker tegner sig for en betydelig andel
af den eftersporgsel, der er tilgaengelig for sidstnavnte, og det er derfor afggrende, at det styrkede band mellem
EDF og Areva-koncernen ikke mindsker Urencos adgang til EDF.

(69) Den undersogte stotte gor det desuden muligt for Areva-koncernen at opretholde sine aktiviteter inden for MOX-
breendsel, selv om denne type brandsel ikke er lige sd konkurrencedygtig som naturligt beriget uran. Uden
statsstotte ville denne aktivitet vaere ophert eller mindsket, hvilket ville have frigivet markederne for Areva-
koncernens konkurrenter (iser i forhold til EDF, hvor [0-25] % af selskabets behov kan opfyldes med MOX-
brandsel).

(70) Nouvel Arevas sanerede balance giver desuden selskabet mulighed for udvikling inden for handel med ydelser
inden for berigelse (Separative Work Units, herefter \SWU«), som er en aktivitet, der kraever en betydelig finansiel
mangvremargen. Dette marked [...] kan bidrage til styrkelsen af Nouvel Areva i forhold til selskabets
konkurrenter, der ikke modtager stotte, og hvis finansielle struktur, som afspejler sektorens meget kapitalintensive
projekter, ikke tillader, at de udsetter sig for sddanne risici.

(71)  Endelig vurderer Urenco, at Nouvel Areva fortsat vil kunne drage nytte af den vertikale integration pd markederne
for aktiviteter inden for den nukleare braendselscyklus.

(72) For sd vidt angdr det tredje punkt, understreger Urenco, at der ber traffes konkurrencefremmende
foranstaltninger pd de markeder, hvor Areva-koncernen vil vere aktiv efter omstruktureringen, iser da
storstedelen af disse markeder (minedrift, omdannelse og berigelse) pd nuvarende tidspunkt lider under
overkapacitet.

(73) Urenco er ikke enig med de franske myndigheder i deres betragtning om, at udskillelsen af de reaktorrelaterede
aktiviteter giver anledning til tab af synergieffekter, som vil ramme aktiviteterne inden for brandsel. Tilstede-
varelsen af adskillige ikkeintegrerede og dog staerke akterer (f.eks. Urenco, Cameco og KAP) begranser siledes
betydningen af sddanne synergieffekter. Synergieffekterne kommer desuden kun til udtryk i forbindelse med
levering af braendsel til nye reaktorer [...].

(74)  Det strategiske partnerskab mellem EDF og Nouvel Areva genopretter i ovrigt eventuelle mistede synergieffekter.
Nouvel Areva bevarer faktisk en strategisk andel i det fxlles datterselskab med EDF, hvilket kraever et vist niveau
af samarbejde mellem de to koncerner og vil kunne fi EDF til at favorisere Nouvel Areva. De vil desuden have
samme aktionar i form af den franske stat. Som Kommissionen bemaerkede i sin dbningsafgerelse, er et styrket
samarbejde desuden i stobeskeen. Endelig baeres ulemperne ved decentraliseringen forst og fremmest af Nouvel
Areva NP, som vil veere tvunget til at danne nye salgsteam med henblik pé salg af breendselselementer, hvorimod
Nouvel Areva bibeholder fordelene ved centraliseringen omkring den nukleare braendselscyklus.

(75)  Urenco foreslar derfor falgende konkurrencefremmende foranstaltninger:

a) at der gives tilsagn om, at EDF opretholder en forsyningspolitik, der er dben for alle aktgrer inden for den
nukleare braendselscyklus
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b) at statsstotten ikke uforholdsmeassigt forbedrer situationen for Nouvel Arevas datterselskab med aktiviteter
inden for berigelse, idet det sikres, at der er en vis forbindelse mellem kapitaltilferslen og dette datterselskab (f.
eks. ved at sikre, at den geld, der er forbundet med opferelsen af Georges Besse Il-anlegget, udelukkende
indfries ved hjzlp af pengestromme fra denne aktivitet)

c) at Nouvel Areva forbydes at @ge Georges Besse Il-anlaggets kapacitet, i det mindste i omstrukturerings-
perioden, uden at det dog bergrer Areva-koncernens forpligtelser [...] som led i [...] (")

d) at Nouvel Areva reducerer sin kapacitet inden for MOX-braendsel og ikke bruger sin genfundne likviditet til at
udvikle sine aktiviteter inden for handel med SWU.

(76) Urenco ensker desuden, at de franske myndigheder undersgger andre konkurrencefremmende foranstaltninger,
som er falles for alle omrdder, f.eks. salg af en aktivitet til en ny virksomhed pd markedet, med henblik pa at
mindske de synergieffekter, der er forbundet med Nouvel Arevas centralisering omkring aktiviteter inden for den
nukleare brandselscyklus. Endelig fastholder Urenco, at det er vigtigt at respektere forbuddet mod at overtage
virksomheder i omstruktureringsperioden, medmindre det dokumenteres, at en sddan overtagelse er afgerende
for genoprettelsen af Areva-koncernens rentabilitet.

3.3. TVO

(77) TVO er et finsk elselskab, som blev stiftet i 1969 og er ejet af andre finske elselskaber og industrielle
virksomheder. TVO er den kommende ejer af OL3, et atomkraftvaerk baseret pd teknologi af typen europeisk
trykvandsreaktor (herefter »EPR«), som endnu er under opferelse. Aftalen om opferelse af dette anleg [...] blev
indgdet med konsortiet den 18. december 2003. Den oprindelige leveringsdato var den 30. april 2009. Efter
adskillige forsinkelser har konsortiet nu meddelt, at anlegget vil vere feerdigt i december 2018.

(78)  TVO understreger OL3-reaktorens betydning for den finske og europaiske energisektor. Nir OL3-reaktoren er sat
i drift, vil den sandsynligvis tegne sig for 9 % af den samlede elproduktion i Finland inden 2020 og dakke 14 %
af den samlede eftersporgsel efter elektricitet og dermed @ge Finlands energiuafthangighed. OL3 er desuden et
nyskabende projekt, der ber blive en forleber for den nukleare industris »renassancec.

(79)  OL3-projektet er i sin afsluttende fase. Opforelsen af den ydre del er stort set afsluttet, mens der stadig arbejdes
pa opferelsen og monteringen i den indre del af anlegget, navnlig pd den nukleare blok (reaktoren). Omkring
2 400 personer arbejder pa anlegget. TVO understreger, at OL3-projektet nu gdr ind i en afgerende fase, nemlig
idriftsattelsen, der afsluttes pa den forelebige leveringsdato. Denne fase kraver permanent statte fra konsortiet,
der har kendskab til og ekspertviden om EPR.

(80) TVO navner desuden selskabets voldgiftssag mod konsortiet. Det samlede belgb, som konsortiet kraver
i erstatning, ligger pd nuvarende tidspunkt pd omkring [0-5 mia.] EUR, mens det belgb, som TVO kraver som
erstatning for sine egne udgifter og tab, belgber sig til [0-5 mia.] EUR i henhold til TVO’s seneste sken. Det
belgb, som de to parter kraver som led i voldgiftssagen, belaber sig saledes i alt til omkring [0-10 mia.] EUR.

(81) TVO forklarer dernzst, at selskabet har forstdelse for planen for omstrukturering af Areva-koncernen, som
fremover er baseret pd »plan B¢, der bestdr i at overdrage Nouvel Areva NP til EDF efter at have isoleret OL3-
projektet og de midler, der er nedvendige for afslutningen heraf, og lade komponentkontrakterne og en del af
Areva-koncernens geld indgd i denne »afviklingsstruktur.

(82)  Overordnet stgtter TVO den franske stats kapitaltilforsel til Areva-koncernen. TVO udtrykker dog bekymring om
omstruktureringens potentielle negative konsekvenser for OL3-projektet. Neermere bestemt er TVO ikke sikker
pa, at den afviklingsstruktur, som OL3-projektet bliver isoleret i, vil vaere i stand til at opretholde de nedvendige
midler til en fornuftig afslutning af projektet. Afviklingsstrukturen vil da ogsd have begransede finansielle midler
til at afvikle potentielt omfattende gaeld, som det er vanskeligt at beregne pd nuvarende tidspunkt.

(83)  Afviklingsstrukturen har felgende finansielle midler: 2 mia. EUR i form af en kapitaltilfersel, 2,5 mia. EUR i form
af indtaegter fra salget af Nouvel Areva NP til EDF, resterende indtagter fra Arevas ikkestrategiske aktiviteter og
den resterende del af det belgb, som TVO stadig mangler at betale til Areva-koncernen for afslutningen af OL3-
projektet. Afviklingsstrukturens omkostninger vurderes til gengaeld at vare folgende: omkostninger til afslutning

) [
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af OL3-projektet og de dermed forbundne garantier, indfrielse af bankgalden, som belgber sig til 3,4 mia. EUR,
eventuel sikkerhedsstillelse over for EDF, for sd vidt angdr de kontrakter, der er forbundet med atomkraftveerker,
hvor komponenterne er underkastet revision, andre sikkerhedsstillelser i forbindelse med salg af ikkestrategiske
aktiver og, hvis TVO vinder den verserende voldgiftssag, et beleb pa op til [0-5 mia.] EUR.

(84) TVO setter siledes spargsmalstegn ved den omstrukturerede Areva-koncerns evne til at imgdegd den risiko, der
er forbundet med OL3-projektet, navnlig omkostningerne til afslutning heraf, og forklarer konsekvenserne af
denne tvivl ud fra en analyse af omstruktureringsstotten i henhold til rammebestemmelserne, og nearmere
bestemt i hvor hej grad stetten bidrager til et mal af felles interesse, hvorvidt Areva-koncernens langsigtede
rentabilitet kan genoprettes, og om princippet om engangsstette er opfyldt.

(85) For det forste — vedrerende mdl af felles interesse — er TVO enig med Frankrig i, at stetten bidrager til
Euratomtraktatens mal, navnlig i artikel 2, litra d). TVO understreger dog, at det ogsé er nedvendigt at evaluere
denne traktats artikel 2, litra b) og c). For sd vidt angdr artikel 2, litra c), bidrager stetten til afslutning af OL3-
projektet, som er et projekt, der er vigtigt for udviklingen af den europaiske energisektor og for forsyningssik-
kerheden i de nordiske lande. For s vidt angdr artikel 2, litra b), indebarer malet om nuklear sikkerhed, som det
fremgér af artikel 11 i konventionen om nuklear sikkerhed, folgende: »De kontraherende parter traeffer hver isar
alle nedvendige foranstaltninger for at sikre, at alle nukleare anlaeg i tilstrackkeligt omfang kan disponere over
kvalificeret personale med relevant uddannelse til alle sikkerhedsbetonede opgaver i hele deres levetid«. Eftersom
TVO’s kapacitet primert begranser sig til drift af anleeggene, athanger TVO af konsortiets ekspertise med hensyn
til sikkerheden i forbindelse med aktiviteterne under OL3-projektet. Enhver omstruktureringsplan, der omfatter
isolering af OL3-projektet i en afviklingsstruktur, risikerer at medfere manglende tildeling fra Areva-koncernens
side af tilstreekkeligt kvalificeret personale til OL3-projektet, tab af Areva-koncernens »back office« i Frankrig og
Tyskland, tab af Areva-koncernens tekniske infrastruktur og eventuelle problemer med projektets leveranderer.

(86)  For det andet — for sd vidt angdr genoprettelsen af Areva-koncernens langsigtede rentabilitet — udtrykker TVO
tvivl om, hvorvidt kapitaltilferslen til Areva SA er tilstrekkelig, og om, hvorvidt hypoteserne i omstrukture-
ringsplanen er realistiske, og dermed, om bistanden vil kunne sikre Areva SA’s rentabilitet pa lang sigt.

(87)  For det tredje — for sa vidt angdr princippet om engangsstette — mener TVO, at hvis omstruktureringsplanen
ikke garanterer, at Areva-koncernen vil kunne opfylde sine forpligtelser til afslutning af OL3-projektet, vil der
kunne opsta yderligere forpligtelser i form af erstatninger for nye forsinkelser. Ny statsstotte vil dermed ikke
kunne godkendes som felge af princippet om engangsstette.

(88)  For at imedega denne tvivl fastholder TVO, at det er nedvendigt, at enhver omstruktureringsplan omfatter:

a) driftsforanstaltninger med henblik pd at sikre, at der er afsat tilstraekkelige menneskelige, tekniske og
finansielle ressourcer til en fornuftig afslutning af OL3-projektet inden for den fastsatte frist og med de
resultater, der er garanteret i den oprindelige kontrakt, og at potentielle yderligere omkostninger frem til
udlgbet af garantiperioden og efterfolgende kan imedegas

b) tilstreekkelige finansielle midler til den enhed, som OL3-projektet inddrages i, som fuldt ud er forbeholdt det
specifikke projekt, for at sikre daekning af de resterende omkostninger til afslutning af projektet og evrige
forpligtelser som folge af de forskellige kontrakter, der er indgdet mellem Areva-koncernen og TVO.

3.4. Siemens

(89) Siemens er, ssmmen med to selskaber i Areva-koncernen (Areva GmbH og Areva NP), partner i det konsortium,
der stir for OL3-projektet. Selv om Areva-koncernen er ansvarlig for en stor del af projektet, hefter
medlemmerne af konsortiet solidarisk over for TVO, deres kunde, for gennemferelsen af projektet.

(90)  Selv om Siemens-koncernen fuldt ud stetter den franske stats stotte til Areva-koncernen, giver koncernen dog
udtryk for forbehold pd flere niveauer.
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(91)  Siemens udtrykker for det forste tvivl om, hvorvidt stetten er tilstraekkelig til at daekke Areva SA’s forpligtelser og
risici:

a) Siemens vurderer Arevas eksponering i forbindelse med OL3-projektet til mellem [0-5 mia.] og [0-5 mia.]
EUR i et basisscenarie, hvorimod den i et worst case-scenarie, som omfatter i) [...] og ii) [...], vil kunne
belgbe sig til [...] EUR

b) Siemens fremhaver desuden de supplerende passiver, som Areva SA overdrages, herunder bankgeld for et
belgb pa 3,4 mia. EUR.

(92)  Siemens vil herefter vide, hvordan den struktur, der skal varetage OL3-projektet, skal opna tilstraekkelige juridiske,
menneskelige, finansielle og operationelle midler til at afslutte projektet, hvis de operationelle aktiviteter og
midler til opferelsen skal overdrages til Nouvel Areva NP, som skal athandes til EDF. Den narmest uundgéelige
overdragelse af en del af projektet til Nouvel Areva NP kan [...].

(93) Siemens er desuden bekymret for, at TVO blokerer [...] omstruktureringen af Areva-koncernen, hvor OL3
isoleres i en specifik struktur, [...].

(94)  Siemens mener, at de pageldende risici kan imedegds ved hjzlp af supplerende mekanismer, sisom i) yderligere
finansiel stotte fra den franske stat, ii) en statsgaranti vedrerende eventuelle yderligere passiver i forbindelse med
OL3-projektet eller iii) et tilsagn fra den franske stat om finansiering af ethvert yderligere kapitalbehov
i forbindelse med projektet.

(95) Da Siemens og Areva-koncernen hefter solidarisk i konsortiet, frygter Siemens endelig at skulle hafte for de
finansielle omkostninger, som Areva-koncernen ikke kan oppebere, hvilket ifelge Siemens ville veere i strid med
princippet om rimelig fordeling af udgifterne i henhold til rammebestemmelserne.

3.5. Tredjepart, som har anmodet om anonymitet

(96) En sidste tredjepart, der onsker at forblive anonym, ger Kommissionen opmearksom pd den konkurrencefor-
drejning, som den undersegte statte giver anledning til. Ifelge den pagaldende tredjepart vil ikke kun Nouvel
Areva, men ogsd Nouvel Areva NP, blive styrket som felge af omstruktureringen og som folge af statsstatten.

(97) De virksomheder, der modtager statsstotte, har en betydelig konkurrencemssig fordel pé det nukleare omrade.
Dette omrdde er kendetegnet ved intensiv konkurrence og et krav om stadig sterre garantier.

(98)  Endelig mener den anonyme tredjepart, at det fremtidige samarbejde mellem Nouvel Areva og Nouvel Areva NP
vil give anledning til betydelige synergieffekter, der vil bidrage til at hemme konkurrencen.

4. FRANKRIGS BEM £RKNINGER

(99)  Frankrigs bemaerkninger vedrerer de fire vigtigste tvivlsspergsmal, som Kommissionen giver udtryk for i sin
dbningsafgerelse. Indledningsvis forseger de franske myndigheder at dokumentere, at den eneste foranstaltning,
der kan udgere statsstotte, er kapitaltilforslen til Areva SA og Nouvel Areva. Derefter besvarer de franske
myndigheder Kommissionens tvivlsspergsmal om, hvorvidt de hypoteser, der ligger til grund for
forretningsplanen, er realistiske, og om stettebelgbets og konkurrenceforanstaltningernes proportionalitet.

4.1. Kun kapitaltilferslen kan udgere statsstotte

(100) De franske myndigheder havder for det forste, at muligheden for, at Areva-koncernen yder statsstotte til
tredjeparter ved at salge sine datterselskaber til en for lav pris, i) ikke er relevant i forbindelse med denne
procedure og i) kun er teoretisk, idet Areva-koncernen er interesseret i at fi sterst muligt udbytte af
afhandelserne. De havder desuden, at Areva-koncernen ikke modtager stotte til ath@ndelserne af Nouvel Areva
NP og Areva TA, som ganske vist omfatter statsmidler, men som sker til markedspris.

(101) For sa vidt angdr Nouvel Areva NP, forklarer de franske myndigheder, at der er indfert en sarlig ledelsesform
i EDF for at sikre, at EDF's interesser varetages. Som led i denne ledelsesform er der specifikt i forbindelse med
overtagelsen af Nouvel Areva NP nedsat en arbejdsgruppe, som bestdr af uathengige medlemmer, og som skal
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sikre, at denne operation er forenelig med EDFs sociale interesser, og afgive en uafhangig udtalelse til EDF's
bestyrelse. Staten er ikke reprasenteret i denne arbejdsgruppe. Det var pd grundlag af arbejdet i denne gruppe,
som isar byggede pd en verdiundersogelse foretaget af banken Société Générale, at EDF traf sin endelige afgorelse
om overtagelsen.

(102) De franske myndigheder forklarede desuden, at de i sidste ende havde valgt modellen med stiftelse af et
datterselskab, for sd vidt angdr EDFs erhvervelse af Areva-koncernens reaktorrelaterede aktiviteter. Denne nye
fremgangsmade for athaendelsen pévirker ifelge de franske myndigheder ikke parternes og deres bestyrelsers
vardiansattelse under antagelse af anvendelsen af fernevnte athendelsesmodel: 2,5 mia. EUR for en andel pd
100 % af egenkapitalen. Uathengigt af de juridiske vilkdr for afhandelsen forbliver den gkonomiske virkelighed
den samme for EDF, som pdtager sig de aktiviteter, der herte under Areva NP, uden dog at pétage sig den risiko,
der er forbundet med OL3-projektet. EDF sikres ogsd mod de risici, der er forbundet med komponentkon-
trakterne. Der blev ganske vist ikke taget hejde for disse risici i forbindelse med veardiansattelsen i januar 2016,
men den immunitet, som parterne ndede til enighed om, ger, at de ikke @ndrer sig veasentligt.

(103) For sd vidt angdr Areva TA, foregik vardiansattelsen i to faser i henhold til den mest almindelige praksis pa
markedet: i) Mellem januar og maj 2016 gav Areva-gruppen konsortiet af kebere finansielle, operationelle,
juridiske og skattemassige oplysninger og tilrettelagde flere arbejdsmeder med Areva TA’s ledelse. ii) Konsortiet
fik derefter adgang til et »data room« og kunne kommunikere med Areva TA’s ledelse i form af spergsmdl/svar.
I den forbindelse blev Areva-koncernen og keberen bistdet af 12 juridiske rddgivere, bankrddgivere og eksperter
i forudgdende revision (»due diligencex).

(104) Den 18. august 2016 afgav det konsortium af kebere, der er beskrevet i betragtning 27, et tilbud, der
vardiansatte Areva TA’s aktier til [0-2 mia.] EUR. Denne vaerdiansattelse byggede pd metoden med tilbagediskon-
teret pengestrom (vdiscounted cash flows«, herefter »DCF-metoden«) anvendt pd en forretningsplan, som var
udarbejdet pd grundlag af hypoteser opstillet i samrdd med keberen. Denne pris blev fastholdt i salgskontrakten,
som blev undertegnet den 15. december 2016.

(105) De franske myndigheder mener derfor, at den endelige verdiansattelse bygger pa alment accepterede metoder
anvendt med fornedent omhu.

4.2. Areva-koncernen gennemforer en omstruktureringsplan, som genopretter koncernens langsigtede
rentabilitet

(106) De franske myndigheder prasenterer for det forste en finansiel plan, som er blevet opdateret af Nouvel Areva.
Denne plan bygger pa hypoteser, der vurderes som sarlig konservative: i) Prisen pa uran er blevet saenket, [...],
ii) tallene for mineaktiviteten er blevet sanket, iii) der er taget hejde for endnu en risiko, nemlig [...], iv) planen
for nedbringelse af omkostningerne er blevet styrket, for si vidt angdr berigelse og omdannelse, v)
omkostningerne ved stiftelsen af datterselskabet er stabiliseret til [200-900 mio.] EUR for perioden 2016-2025.
Hypoteserne i worst case-scenariet er ogsd blevet revideret i nedadgdende retning ud fra en tilsvarende logik.

(107) De franske myndigheder besvarer derefter de forskellige tvivlsspergsmal, som Kommissionen har givet udtryk for,
for sd vidt angdr planen for genoprettelse af rentabiliteten.

4.2.1. Nouvel Arevas forretningsplan tager hejde for konsekvenserne af de planlagte afhendelser

(108) Ifelge de franske myndigheder vil de mest omfattende tab af synergieffekter — som folge af de lange cyklusser
i den nukleare industri — forekomme inden for en tidshorisont, der ligger efter den finansielle plan for Areva-
koncernen (2016-2025). Nouvel Arevas ordrebog er da ogsd fyldt i de kommende 5-10 &r, hvilket giver
anledning til en vis inerti i udviklingen af selskabets markedsandele. Det gor sig dog galdende for alle
leveranderer af nukleart breendsel, idet forsyningsaftalerne generelt laber over flere dr, typisk 5-10 r athaengigt af
breendselstypen (rduran, omdannet uran, beriget uran) og kundetypen. Til gengaeld vil de forskellige athandelser
og iser athaendelsen af Nouvel Areva NP pd leengere sigt svaekke Nouvel Arevas konkurrencedygtighed.

(109) Areva-koncernen gennemferer i gvrigt en plan for ydeevne og konkurrencedygtighed, som vil afbede de mere
kortsigtede konsekvenser af athandelsen af Nouvel Areva NP for koncernens strukturelle omkostninger. For sd
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vidt angdr den reducerede afsatning, skal planen netop sikre indtjening pé dette omrdde for at kompensere for
den reducerede afsetning efter athaendelsen af Nouvel Areva NP. I det finansielle worst case-scenarie forudsattes
det dog, at mélsetningerne i planen kun opfyldes med [50-100] %, og at man dermed vil opleve en negativ
virkning.

4.2.2. Analyse af folsomhed og strategi for risikobegrensning

(110) De franske myndigheder og Areva-koncernen har identificeret de vigtigste risikofaktorer i Nouvel Arevas fremtid.
Det preaciseres, at basisscenariet allerede er meget konservativt, og at det sdledes er meget lidt sandsynligt, at alle
hypoteser i worst case-scenariet forekommer samtidig.

(111) Den forste af disse faktorer er kursforholdet mellem euro og dollar. [...]. Eksponeringerne analyseres hver méned,
og inddakningerne aftales lobende med henblik pé at daekke en minimumsprocentdel af den kommende handel.
Visse aktiviteter, sisom minedrift, er i evrigt til dels naturligt beskyttet mod denne risiko: 50 % af Nouvel Arevas
minedrift foregdr sdledes i Canada, hvis valuta folger den amerikanske dollar.

(112) Den anden risiko vedrerer [...]. I worst case-scenariet beleber konsekvenserne for det samlede operationelle
cashflow i perioden 2016-2025 sig til ca. [0-100 mio.] EUR. De franske myndigheder praciserer, at Areva-
koncernen allerede er ved at gennemfore en rakke tiltag, som skal optimere og nedbringe omkostningerne, med
henblik pé at atbede konsekvenserne af denne risiko: Der er tale om driftsforbedringer, der har til formdl at [...].
Disse forbedringer indgdr i planen for ydeevne og konkurrencedygtighed, der lgber frem til 2018, [...] og kan
viderefores efter 2018, hvis risikoen forekommer.

(113) Den tredje identificerede risiko vedrerer konsekvenserne af en eventuel manglende [...]. Denne risiko er i henhold
til franske myndigheder meget lidt sandsynlig, eftersom [...]. En manglende [...] ville dog belaste Nouvel Arevas
indteegter.

(114) De finansielle planer for Nouvel Areva tager endelig hejde for et antal risici [...], hvis omfang afhanger af, om
der er tale om basisscenariet eller worst case-scenariet. Disse risici tegner sig for et beleb pd op imod [1-2 mia.]
EUR i worst case-scenariet for perioden 2016-2025, dvs. [0-1 mia.] EUR hgjere end i basisscenariet. De franske
myndigheder angiver de korrigerende foranstaltninger, der kan traffes: kommercielle foranstaltninger eller
foranstaltninger til @get produktivitet (f.eks. optimering af keb og nedbringelse af lenudgifter) eller graduering af
investeringsplanen [...].

4.2.3. Nouvel Areva vil kunne opnd finansiering pd markederne i perioden 2015-2025

(115) Som svar pd Kommissionens tvivlsspergsmal som beskrevet i betragtning 151 i dbningsafgerelsen praciserer de
franske myndigheder, at Nouvel Areva i basisscenariet fir dakket sit finansieringsbehov [...]. Nouvel Areva ber
pd denne dato have opndet finansielle negletal, der er tilstreekkeligt fornuftige til, at der er mulighed for at
anvende obligationsmarkederne uden at satte virksomhedens »investment grade«-status over styr.

(116) I worst case-scenariet fir Nouvel Areva dog brug for finansiering for et belgb pd [...]. De franske myndigheder
forklarer imidlertid, at Nouvel Areva vil kunne dakke behovet [...], uden at det satter genoprettelsen af
virksomhedens rentabilitet over styr [...].

4.2.4. Areva SA rider over de midler, der er nodvendige for at deekke virksomhedens finansieringsbehov i perioden 2016-
2025

(117) De franske myndigheder har forpligtet sig til at sikre, at Areva SA ikke varetager andre aktiviteter end dem, der er
fastsat i den til Kommissionen anmeldte omstruktureringsplan. De mener derfor, at Areva SA rdder over
tilstreekkelige midler til at daekke virksomhedens finansieringsbehov.

(118) De franske myndigheder bekrafter deres hypoteser, for s& vidt angdr omkostningerne til afslutning af OL3-
projektet i perioden 2017-2025. Ifolge deres beregninger vil der veere et negativt cashflow pé [0-2 mia.] EUR
i den pagaldende periode. [...].

(119) Ud fra disse hypoteser sikrer Areva SA’s forretningsplan overskydende likviditet for et beleb pa [0-500 mio.] EUR
ved udgangen af perioden i basisscenariet og pd [0-100 mio.] EUR i worst case-scenariet. [...].
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4.3. Stetteforanstaltningen er proportionel og begraenset til det nodvendige minimum
4.3.1. Princippet om rimelig fordeling er overhold, for sd vidt angdr minoritetsaktioncererne

(120) For det forste minder de franske myndigheder om, at der allerede er foretaget omfattende henszttelser til tab og
nedskrivninger af aktiver, og at aktiekursen er historisk lav. Ansvaret for den tidligere forvaltning baeres saledes
reelt af minoritetsaktionarerne i forhold til deres aktieandel.

(121) For det andet forventer de franske myndigheder, at den franske markedstilsynsmyndighed (I'Autorité des Marchés
Financiers, herefter »markedstilsynsmyndighedenc) vil pélagge staten til at indgive et offentligt tilbagekebstilbud.
Den pris, som aktionarerne tilbydes, vil blive undersagt grundigt af markedstilsynsmyndigheden, som vil sikre
sig, at der er anvendt en vardiansattelsesmetode med flere kriterier.

4.3.2. Areva-koncernen yder et tilstreekkeligt, reelt og faktisk egetbidrag

(122) For sa vidt angdr den eventuelle overskydende likviditet, jf. betragtning 172 i dbningsafgerelsen, mener de franske
myndigheder, at den kendsgerning, at de likvide midler, der er mobiliseret til gennemforelse af omstrukture-
ringsplanen, overstiger omstruktureringsudgifterne, ikke i sig selv betyder, at stottebelebet ikke er begraenset til
det nedvendige minimum. I henhold til rammebestemmelserne skal der vare tale om et tilstraekkeligt stort
egetbidrag, men rammebestemmelserne fastsatter ikke noget loft eller et matematisk forhold mellem statsstot-
tebelgbet og belabet for omstruktureringsudgifterne.

(123) Med andre ord mener de franske myndigheder, at der skal foretages en klar sondring mellem de to serskilte
juridiske kriterier, nemlig dels den nedvendige finansiering til de finansielle planer for genoprettelse af
rentabiliteten og dels begransningen af statsstotten til et minimum ved at krave et betydeligt egetbidrag til
omstruktureringsudgifterne. Denne fortolkning illustreres ved Kommissionens beslutningspraksis (*f).
Kommissionen har ferhen accepteret, at egetbidraget overstiger omstruktureringsudgifterne, uden at denne
overskydende likviditet betyder, at stotten ikke er begranset til det nedvendige minimum.

(124) Endelig fremhaver de franske myndigheder, at det er nedvendigt, at Areva-koncernen rdder over en
likviditetsbuffer i tilfeelde af, at worst case-scenariet bliver en realitet.

(125) For sé vidt angdr Kommissionens tvivl om, hvorvidt Areva-koncernens egetbidrag er reelt og faktisk, kommer de
franske myndigheder med en rekke praciseringer og minder om, at Kommissionen i sin beslutningspraksis har
accepteret, at fremtidige salg af aktiver henregnes under egetbidraget, sifremt de har varet genstand for
uathangige ekspertvardiansattelser af aktivernes handelsveerdi (*%).

(126) For sd vidt angdr afhandelsen af Nouvel Areva NP, minder de franske myndigheder om, at uafhangige
vaerdiansattelser blev fremsendt til Kommissionen i forbindelse med anmeldelsen. Frankrig understreger desuden,
at der er dokumentation for, at athendelsen af Nouvel Areva NP var reel og faktisk: for det forste kontrakten
vedrerende EDF's kob af Nouvel Areva NP’s aktier, som blev undertegnet den 15. november 2016; for det andet
den kendsgerning, at de suspensive betingelser, som afhandelsen er omfattet af, ikke gor den usikker. De franske
myndigheder har siledes fuld tillid til ASN’s konklusioner om berettigelsesprogrammet, for sd vidt angar
Flamanville 3-bassinet, idet alle de test, der indgik i programmet, er blevet gennemfort, uden at der ifelge EDF og
Areva-koncernen har vearet tale om nogen form for uoverensstemmelser. [...] Forhandlingerne med TVO sar
i ovrigt ikke nogen tvivl om athandelsen af Nouvel Areva NP, men har udelukkende indflydelse pa tidsplanen
herfor.

(127) For sd vidt angdr afthendelsen af Canberra, minder de franske myndigheder om, at den trddte i kraft den 1. juli
2016.

("®) Se f.eks. Kommissionens afgerelse (EU) 2016/2068 af 29. juli 2013 om statsstette SA.35611 (13/C), som Frankrig patenker at yde til
koncernen PSA Peugeot Citroén SA (EUT L 325 af 30.11.2016, s. 1).

(**) Kommissionens afggrelse (EU) 2015/119 af 29. juli 2014 om statsstette SA.36874 (2013/C), som Polen pataenker at yde til LOT Polish
Airlines S.A., samt om foranstaltning SA.36752 (2014/NN) (ex 2013/CP) ivarksat af Polen til fordel for LOT Polish Airlines S.A.
(EUT L 25 af 30.1.2015, s. 1), betragtning 269; Kommissionens afgerelse 2012/397[EU af 24. oktober 2011 om statsstatte SA 32600
(2011/C) — Frankrig — Statte til SNCF's omstrukturering af SeaFrance SA (EUTL 195 af 21.7.2012, s. 1), betragtning 155.
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(128) Afhzndelsen af Areva TA er ved at blive afsluttet, som det fremgédr af oplysningerne i denne afgorelses
betragtning 103-105.

(129) For sa vidt angdr datterselskabet Elta, modtog ECA Group den 4. august 2016 et unilateralt kebstilsagn, og salget
fandt sted den 1. december 2016 for en pris pd [0-10 mio.] EUR.

(130) Det fastsettes, at Areva-koncernens aktieandel i datterselskabet afhaendes fuldt ud, idet Gamesa-koncernen stillede
med et minimumsbeleb pd 60 mio. EUR. Den reelle athaendelse finder sted forst i januar 2017.

(131) Athezndelserne [...] finder til gengzld ikke sted for [...].

(132) Endelig meddeler de franske myndigheder — for s vidt angar tredjepartsinvestorers bidrag til kapitaltilferslen til
Nouvel Areva — at de har modtaget interessetilkendegivelser fra [...] de japanske koncerner J]NFL og MHI [...].
Status for forhandlingerne er, at MHI-koncernen og JNFL-koncernen hver har afgivet et bindende tilbud [...] pd
5 % af Nouvel Arevas kapital, som er verdiansat til 250 mio. EUR. [...].

4.4, Areva-koncernen foresldr foranstaltninger til at begraense konkurrencefordrejningen til et minimum

(133) Ifelge de franske myndigheder udger afhaendelsen af Nouvel Areva NP en swrlig vigtig kompensationsforan-
staltning, fordi den udger en fuldsteendig tilbagetrackning fra Areva-koncernens side fra et stort antal markeder,
hvorpa EDF-koncernen fremover vil konkurrere. Ved at athaende Nouvel Areva NP giver Areva-koncernen afkald
pa en tredjedel af sine aktiver og omkring halvdelen af sin omsatning. Koncernen giver desuden afkald pé alle
fordelene ved den integrerede model, som den har udviklet i de seneste 15 dr, og foretager dermed en meget
betydelig strategisk omlagning. Areva-koncernen giver afkald pa et positivt cashflow genereret af Nouvel Areva
NP i den pagaldende periode.

(134) For at underbygge dette raesonnement kommer de franske myndigheder narmere ind pé de forskellige punkter,
som Kommissionen fremhzaver i sin dbningsafgerelse.

4.4.1. Kvantificering af kompensationsforanstaltningerne

(135) De franske myndigheder minder om, at »foranstaltninger til begransning af konkurrencefordrejninger ber veere
rettet mod sdvel moral hazard som mulige fordrejninger pa de markeder, hvor stgttemodtageren opererer, idet
der tages hejde for »det pigaldende markeds kendetegn« (*°).

(136) I denne sag er enhver moral hazard ifelge de franske myndigheder udelukket, fordi tabene hidtil er blevet baret af
de eksisterende aktionarer i Areva-koncernen, forst og fremmest staten, i form af hensattelser og nedskrivninger
af aktiver. For sd vidt angdr de pagaldende markeders kendetegn, gzlder det i gvrigt, at statsstotten i hgjere grad
bevarer en effektiv konkurrence, end den begranser den, eftersom storstedelen af de markeder, hvorpd Nouvel
Areva vil veere aktiv, har en oligopolpraget struktur, der forvaerres, nir en erhvervsdrivende forlader markedet.

(137) Ifelge de franske myndigheder viser en sammenligning af markederne i det kontrafaktiske scenarie, hvor der ikke
ydes statte, klart, at kun bevarelsen af Areva-koncernen ville gore det muligt at opretholde en reel konkurrence
pad markederne.

(138) Athzndelsen af Nouvel Areva NP udger saledes en fuldt ud tilstraekkelig kompensationsforanstaltning, da den pa
kort sigt paferer Areva-koncernen tab af synergieffekter og pa mellemlang sigt fratager koncernen sarlig rentable
udviklingsmuligheder, som er beskrevet nedenfor i punkt 4.4.2.

(*) Rammebestemmelserne, punkt 87 (understregninger tilfojet af de franske myndigheder).
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4.4.2. Afheendelsen af Nouvel Areva NP skader alle Nouvel Arevas aktiviteter varigt

4.4.2.1. Front end-aktiviteter

(139) Den integrerede Areva-koncern rddede over en integreret afsatnings- og markedsforingsstyrke, som markedsforte
naturligt uran samt ydelser inden for omdannelse, berigelse, design og produktion af brendselselementer og
enhver mulig kombination af disse varer og tjenesteydelser. Sammenkadningen af afsetningen af brandselsceller
med front end-aktiviteter gav Areva-koncernen en betydelig IT- og handelsfordel. Elselskaber rader generelt kun
over én keber i forbindelse med levering af braendselselementer. Da brandselselementer kun i beskedent omfang
er indbyrdes udskiftelige, er leverandgren af elementerne en nedvendig samarbejdspartner for et elselskab, hvilket
ikke er tilfeldet for front end-leveranderer, hvis varer og tjenesteydelser er generiske.

(140) Som eksempel navner de franske myndigheder et elselskab [...]. Areva-koncernen har i forbindelse med en
udbudsprocedure vedrgrende brendselselementer kunnet udvide afsatningen til det pigeldende elselskab til at
omfatte front end-varer og -tjenesteydelser. [5-10] ud af ti kunder er faktisk i dag bdde kunder hos Areva NC og
Areva NP.

(141) Udskillelsen af Nouvel Areva NP’s aktiviteter gor det vanskeligt at optimere logistikken: Nouvel Areva skal
fremover arbejde sammen med bdde Nouvel Areva NP's producenter af breendselselementer og med alle de andre
amerikanske og europaiske producenter og fir derved en logistisk ulempe, der feks. @ger leveringsomkost-
ningerne og begraenser muligheden for en jeevn produktion af beriget uran.

(142) De franske myndigheder forklarer desuden, at en leverander af front end-varer og -tjenesteydelser, som har allieret
sig med en leverander af brandselselementer og reaktorer, har en uomtvistelig konkurrencefordel i forbindelse
med front end-tilbud. Keberen af et nyt anleeg vil da ogsd generelt krave, at entreprengren leverer den forste
reaktorkerne og eventuelle nye reaktorkerner. Fordi Areva-koncernens front end-aktiviteter hang sammen med
Areva NP, blev de automatisk anvendt til at dakke denne efterspargsel. Areva-koncernen kunne desuden
forhandle mere fordelagtige betingelser for koncernens uran, eftersom sddanne forhandlinger generelt udmunder
i underhdndsaftaler uden en offentlig udbudsprocedure. Endelig gor denne type kontrakter det muligt at etablere
et forretningsforhold, navnlig pd de vanskeligt tilgeengelige markeder som Kina.

(143) Denne konkurrencefordel kom til udtryk i Areva-koncernens kontrakter vedrerende reaktorerne i OL3, Taishan 1
og 2, [...]. For sd vidt angdr Taishan 1 og 2, galder det feks. [...]. Sddanne betingelser ville man ikke have
kunnet forhandle sig frem til uden fordelene ved en integreret koncern: Til sammenligning har Areva-koncernen
kun kunnet opnd aftaler om, at [...].

(144) Alle Nouvel Areva NP’s fremtidige salg af reaktorer giver saledes i lige sd hej grad anledning til, at Nouvel Areva
mister muligheder for at szlge front end-produkter under optimale vilkér. Ifelge de franske myndigheder vil
Nouvel Areva NP have gode muligheder for at vinde projekterne [...]. Nouvel Areva NP kan ligeledes gore krav
pa projekterne [...]. P4 grund af den lange cyklus pd det nukleare omréade vil tabene af synergieffekter dog forst
vise sig efter udlebet af den periode, som Areva-koncernen har indgivet finansielle planer for.

(145) De mistede synergieffekter viser sig isar i begyndelsen af en reaktors livscyklus, men ogsd i resten af dens levetid.
Visse elselskaber foretraekker da ogsd at tage imod et felles tilbud, der omfatter keb af uran, omdannelse,
berigelse og montering, iser for reaktorer, der allerede planlegges afviklet (i slutningen af deres levetid).

(146) Endelig gor decentraliseringen det vanskeligt at udvikle en integreret sektor for genvinding af uran til
oparbejdning, da denne sektor kraver en hej grad af logistisk koordinering mellem leveranderen af brandselsele-
menterne (Nouvel Areva NP) og leveranderen af oparbejdningsaktiviteterne (Nouvel Areva).

(147) Alle disse mistede synergieffekter giver Nouvel Areva en ulempe i forhold til konkurrenterne. Hvis Areva-
koncernen var forblevet integreret, ville den have varet i den perfekte position til at drage nytte af det forventede
opsving pd markedet, navnlig pd grund af det moderniserede udstyr, koncernen rader over. Der dbner sig f.eks. et
betydeligt marked inden for tilbud til elselskaber om forvaltning af deres reaktorer i slutningen af deres levetid. Pd
grund af de forventede tab af synergieffekter agter de franske myndigheder og Areva-koncernen imidlertid at [...].
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(148) Omvendt vil Nouvel Arevas konkurrenter kunne udnytte de muligheder, der opstir som felge af opsplitningen af
Areva-koncernen, navnlig for levering af brendsel til nye reaktorer. Nouvel Areva vil skulle konkurrere mod
integrerede konkurrenter, som Rosatom, eller konkurrenter, der arbejder hen imod vertikal integration, som
KHNP, Toshiba/Westinghouse eller CNNC.

4.42.2. Back end-aktiviteter

(149) Afhendelsen af Nouvel Areva NP vedrerer [...] Nouvel Arevas aktiviteter inden for genvinding og behandling af
brugt breendsel. Salget af MOX-brandsel athanger af tilstedevearelsen pad markedet af letvandsreaktorer, som kan
drives med MOX-brandselselementer. Antallet af sddanne anlaeg afthanger af den indsats, som Nouvel Areva NP
gor for at projektere og anvende denne teknologi fremover.

(150) Et elselskabs beslutning om at drive en reaktor med MOX-brendsel athaenger af det pdgzldende selskabs
kapacitet til at sikre reaktorens ydeevne og de dermed forbundne udgifter. Disse to faktorer athanger til gengaeld
af kvaliteten af samarbejdet mellem udvikleren af reaktoren, udvikleren af elementerne og leveranderen af MOX-
brendsel. Hidtil har dette samarbejde kunnet lade sig gore pd grund af Areva-koncernens evne til fra centralt
hold at sikre balance mellem disse enheders forskellige interesser.

(151) Nouvel Areva NP [...] har sdledes kunnet oge antallet af reaktorer, der bruger MOX-brandsel, idet [...]. Hidtil har
tilhgrsforholdet til samme koncern gjort det muligt at indgd aftaler internt i koncernen [...] og sikre balance
mellem de to aktiviteters forskellige interesser. Det vil ikke veere tilfeldet fremover, og der mé sdledes forventes
omfattende tab af synergieffekter pd lang sigt.

(152) Omraderne for afvikling og logistik vil ogsd opleve tab af synergieffekter. Afviklingsaktiviteterne haenger i hgj
grad sammen med aktiviteterne inden for konstruktion af reaktorerne og vedligeholdelse af den installerede base.
For s vidt angdr de logistiske aktiviteter, er der i dag tale om et kundeforhold til Areva NP i dobbelt forstand:
transport af kontaminerede vedligeholdelsesvaerktgjer og transport af brendselselementer. Disse ydelser internt
i koncernen risikerer enten at blive internaliseret af Nouvel Areva NP eller at blive udbudt fremover.

(153) Markederne for afvikling og logistik er to dynamiske markeder, hvorpd Areva-koncernen [...].

4.4.3. Det globale strategiske og industrielle partnerskab mellem Nouvel Areva og EDF giver ikke mulighed for at
genoprette de synergieffekter, der pd nuverende tidspunkt er forbundet med Areva NP’s integration i Areva-koncernen

(154) De franske myndigheder har indsendt aftaleprotokollen af 28. juli 2016 mellem EDF og Areva-koncernen til
Kommissionen. Bilag 7 til denne protokol vedrerer indgdelse af et globalt strategisk og industrielt partnerskab.

(155) Ifelge de franske myndigheder vil dette partnerskab ikke kunne genoprette de mistede synergieffekter [...].

(156) [...] de franske myndigheder understreger, at Nouvel Areva NP og Nouvel Areva er pd vej ind i et
kunde/leverander-forhold. [...].

(157) Dermed vil et strategisk partnerskab ikke kunne sikre samme grad af balance og synergieffekter som forhen
internt i koncernen.

(158) Som reaktion pd Kommissionens indvendinger vedrerende dette punkt har de franske myndigheder dog givet
tilsagn om, at Nouvel Areva NP under EDF’s og Nouvel Arevas kontrol — i omstruktureringsperioden — ikke
indgdr i noget strategisk partnerskab eller andre rammeaftaler om et forretningssamarbejde, der skal give Nouvel
Areva en fordel i de situationer, hvor Nouvel Areva NP gnsker at give en kunde et tilbud i fellesskab med en
leverander af nukleart breendsel p&d de markeder, der er defineret i betragtning 344 og 347 — levering af
braendselselementer og opferelse af nye reaktorer. Dette tilsagn forhindrer ikke Nouvel Areva og Nouvel Areva NP
i at udarbejde felles tilbud, sifremt Nouvel Areva er blevet udvalgt pd grundlag af kommercielle og tekniske
kriterier.
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4.4.4. De franske myndigheder giver tilsagn om, at Areva-koncernen treeffer de adfeerdsmeessige foranstaltninger, der er
beskrevet i punkt 84 i rammebestemmelserne

(159) De franske myndigheder minder om betydningen af partnerskaber pd det nukleare omrade, men forpligter sig til
at sikre, at Areva-koncernen (Areva SA og Nouvel Areva) og de virksomheder, der er under koncernens kontrol,
i omstruktureringsperioden atholder sig fra — direkte eller indirekte — at erhverve aktieandele i virksomheder,
som ikke allerede er under koncernens kontrol, bortset fra de projekter, der er afgerende for genoprettelsen af
Areva-koncernens rentabilitet. Denne forpligtelse gaelder ikke erhvervelser af aktieandele foretaget af Nouvel
Areva og de virksomheder, som selskabet kontrollerer direkte eller indirekte, med henblik pa finansiel forvaltning
i) af de afviklingsfonde, som Areva-koncernen er juridisk eller lovgivningsmaeessigt forpligtet til at forvalte, ii) af
pensionsfonde for Areva-koncernens personale og iii) af investeringer af likvide midler. De franske myndigheder
har desuden forpligtet sig til at sikre, at Areva-koncernen (Areva SA og Nouvel Areva) afholder sig fra at
prasentere den statte, som koncernen modtager, som en konkurrencefordel, nir den markedsferer sine varer og
tjenesteydelser.

4.5. De franske myndigheders kommentarer til bemaerkningerne fra de interesserede tredjeparter

4.5.1. Bemerkninger fra TVO og Siemens

(160) De franske myndigheder vurderer, at Areva SA vil vaere i stand til at deckke hele sit forelobige finansieringsbehov.

(161) Dels er det ikke korrekt, at Areva-koncernens gennemforelse af den fastlagte omstruktureringsplan forhindrer en
fornuftig afslutning af OL3-projektet. Det er afgerende for alle de enheder, der deltager i omstruktureringen, at
dette projekt lykkes: Det galder naturligvis Areva SA, men ogsi Nouvel Areva (med hensyn til levering af
brendsel) og Nouvel Areva NP (med hensyn til denne forste europaiske trykvandsreaktors demonstrationsvaerdi).
Areva SA rader sdledes over alle de nedvendige operationelle midler, der ikke udskilles og omgéende overfores til
Nouvel Areva NP, til at ferdiggere projektet, og al den tvivl, som TVO giver udtryk for desangdende, er
ubegrundet.

(162) De franske myndigheder fremhaver navnlig tilstedeverelsen af [...] et specifikt samarbejde mellem Areva NP og
Nouvel Areva NP, som ger det muligt for Areva NP at anvende Nouvel Areva NP, hvis det bliver nedvendigt [...].

(163) Dels har de franske myndigheder vurderet Areva SA’s behov korrekt og konservativt.

(164) For sa vidt angdr udgifterne til afslutning af OL3-projektet, er Areva-koncernens sken i gvrigt sammenligneligt
med, eller endda mere konservativt, end TVO’s skan, med undtagelse af [...], men de franske myndigheder tager
afstand fra [...], der ifelge dem er fuldstendigt utrovaerdigt. De franske myndigheder kommenterer ikke Siemens’
meget overordnede sken, der ikke tillader en detaljeret analyse.

(165) For sa vidt angdr den erstatning, der kan blive resultatet af en eventuel dom i voldgiftssagen, [...].

(166) Ifelge de franske myndigheder vil det vare fuldstendigt uhensigtsmeassigt og i strid med malene og dnden
i bestemmelserne om bistand til omstrukturering at gge stottebelgbet for at garantere tredjeparter betaling af en
eventuel erstatning, de matte blive tildelt som led i en tvist mod stettemodtageren. For det ferste herer denne
type risiko ikke ind under de risici, der skal tages i betragtning i forbindelse med worst case-scenariet.
Rammebestemmelserne henviser reelt kun til makrogkonomiske og kommercielle faktorer. For det andet ville en
sddan forhejelse af stotten vare i strid med proportionalitetsprincippet og princippet om begransning af
stottebelobet til det absolut nedvendige minimum. For det tredje indebarer TVO’s og Siemens’ argumenter reelt,
at staten garanterer deres eventuelle debitors/meddebitors (solidarisk heftelse) rentabilitet, hvilket ville udgere
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statsstotte til Siemens og TVO. Kommissionen har udtrykkeligt anerkendt, at statsgarantier vedrerende
hypotetiske tvister udger statsstotte (') og har allerede udelukket, at sddanne garantier er forenelige (*?). For det
fierde haenger Siemens’ og TVO’s argumenter ikke sammen, da de ikke omfatter muligheden for et positivt udfald
for konsortiet. For det femte gaelder det, hvis voldgiftssagen falder ugunstigt ud, [...].

(167) For sa vidt angdr [...]. De franske myndigheder har fremsat flere argumenter.
(168) For sa vidt angér [...].

(169) De lovgivningsmassige problematikker med hensyn til kulstofsejgring i EDF’s eksisterende anlag er ved at blive
lost. ASN har givet tilladelse til genstart af samtlige idriftsatte franske reaktorer med dampgeneratorer fremstillet
i Le Creusot-anlaegget (hvori der var konstateret problemer med kulstofsejgring) og otte af de 12 reaktorer med
dampgeneratorer, der er fremstillet af Areva NP’s japanske partner.

(170) Der har til dato heller ikke vist sig nogen fejl i Taishans primare kredsleb. Kontrakten fastsatter under alle
omstaendigheder, at Areva-koncernens kontraktmassige ansvar hejst kan belebe sig til [0-1 mia.] EUR for
Taishan-projektet.

(171) [...], ethvert sagsmadl kraver indgivelse af dokumentation for en sikker skade, dvs. en reel sikkerhedsfejl i en del,
som indebarer en stor risiko for nedbrud.

(172) For sd vidt angdr alle de spergsmal, hvor Areva-koncernen kan drages civilretligt til ansvar, meddelte de franske
myndigheder Kommissionen, at [...].

(173) For sa vidt angdr Siemens’ argument om, at Areva SA’s bevillinger skulle gore det muligt for virksomheden at
dzkke et teoretisk maksimalt beleb, som dakker alle teoretisk mulige risici, understreger de franske myndigheder,
at eksemplerne i Kommissionens beslutningspraksis, som Siemens’ argumentation bygger pd, alle stammer fra
procedurer indledt i forbindelse med stotte til midlertidig omstrukturering af finansielle virksomheder under den
gkonomiske og finansielle krise. Siemens kan derfor ifelge de franske myndigheder ikke anvende dem analogt
i denne sag. De franske myndigheder havder desuden, at worst case-scenariet i henhold til rammebestemmelserne
ikke kan tage alle teoretisk mulige risici i betragtning, men kun skal tage hejde for mulige begivenheder.

(174) Som svar pa Siemens’ argument om, at en underkapitalisering af Areva SA ville vare i strid med princippet om
rimelig fordeling af udgifterne i henhold til rammebestemmelserne, minder de franske myndigheder om, at
anvendelsen af dette princip kun vedrerer aktionarer og efterstillede debitorer, som ikke ma beskyttes unedigt
som folge af stotten.

4.5.2. Urencos bemerkninger

(175) De franske myndigheder praciserer indledningsvis, at Urenco i hej grad har bidraget til den overkapacitet, der —
siden Fukushima — har veret kendetegnende for markedet for berigelse af uran. Urenco fordoblede sin andel af
berigelseskapaciteten pa verdensplan mellem 2007 og 2015, mens Areva-koncernens andel faldt.

4.5.2.1. Om den pdastdede konkurrencefordrejning

(176) De franske myndigheder godtger herefter, at statsstotten ikke giver anledning til konkurrencefordrejning, men
tveertimod bidrager til at fremme konkurrencen pé lang sigt.

(*') Kommissionens beslutning 2009/174/EF af 21. oktober 2008 om Ungarns foranstaltning C 35/04 til fordel for Postabank og
Takarékpénztar Rt.[Erste Bank Hungary Nyrt. (EUT L 62 af 6.3.2009, s. 14), betragtning 57; Kommissionens beslutning 2008/214/EF af
18. juli 2007 om statsstette C 27/04 ydet af Den Tjekkiske Republik til GE Capital Bank a.s. og GE Capital International Holdings
Corporation, USA (EUTL 67 af 11.3.2008, s. 3), betragtning 86.

(*) Kommissionens afggrelse 2014/189/EU af 28. december 2012 om statsstette SA.33760 (12/N-2, 11/C, 11/N); SA.33763 (12/N-2,
11/C, 11/N); SA.33764 (12/N-2, 11/C, 11/N); SA.30521 (MC 2/10); SA.26653 (C9/09); SA.34925 (12/N-2, 12/C, 12/N); SA.34927
(12/N-2, 12/C, 12/N); SA.34928 (12/N-2, 12/C, 12|N) ivaerksat af Kongeriget Belgien, Den Franske Republik og Storhertugdemmet
Luxembourg til Dexia, DBB/Belfius og DMA (EUT L 110 af 12.4.2014, s. 1), betragtning 213.
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(177) P4 markederne for logistik og afvikling indebarer Areva-koncernens forholdsvis beskedne tilstedevzrelse, at
stotten ikke giver anledning til konkurrencefordrejning. Tilsvarende er Areva-koncernen den eneste erhvervsdri-
vende pd verdensplan, der driver et oparbejdningsanlag i industriel mélestok, og bevarelsen af koncernen inden
for dette omrade kan sdledes ikke virke konkurrencefordrejende, da konkurrencen er ikkeeksisterende.

(178) Inden for minedrift, omdannelse og berigelse er markedsstrukturerne meget koncentrerede, og Areva-koncernen
er desuden den eneste betydelige europaiske koncern inden for sektorerne for minedrift og omdannelse. Areva-
koncernens udtreden fra disse sektorer vil sdledes ha@mme konkurrencen, idet de vil blive endnu mere
koncentrerede.

(179) Areva-koncernen vil desuden ikke blive unedigt styrket af statsstotten inden for den specifikke sektor (berigelse).
For det forste gor de franske myndigheder opmarksom p4, at Areva-koncernens kapacitet til at indgd kontrakter
vedrorende berigelse ikke heanger sammen med koncernens kreditvurdering, men narmere med andre
karakteristika, sdsom forsyningsprisen, den kontraktmaessige fleksibilitet, den logistiske kvalitet osv. For det andet
er Areva-koncernens datterselskab inden for berigelse (la Société d’Enrichissement du Tricastin, herefter »SET)
allerede rentabelt og finansielt uathangigt, [...].[...], og denne aktivitet bidrager nermere til genoprettelsen af den
omstrukturerede Areva-koncerns rentabilitet, end den selv fir gavn af stotten. For det tredje har Areva ikke vaeret
aktiv inden for handel med SWU i mindst ti ar, [...].

4.5.2.2. Om kompensationsforanstaltningerne

(180) De franske myndigheder henviser til argumentationen i deres bemarkninger af 12. september 2016 og minder
om, at tabet af de synergieffekter, der er forbundet med den integrerede model, ikke kun skader aktiviteterne
i begyndelsen og slutningen af cyklussen, men ogsd og mere generelt samtlige aktiviteter i reaktorens levetid.
Afhzndelsen af Nouvel Areva NP udger saledes en tilstrackkelig foranstaltning. Af de drsager, der fremgér af disse
bemerkninger, genopretter det strategiske partnerskab med EDF ikke disse synergieffekter, og den kendsgerning,
at den franske stat er aktionar i de to koncerner, @ndrer ikke noget i den forbindelse, eftersom der er tale om
uathangige skonomiske enheder med selvstendig beslutningsbefojelse.

(181) Nermere bestemt med hensyn til de forskellige foranstaltninger, som Urenco foreslar, gor de franske myndigheder
folgende gaeldende:

a) Urencos anmodning om, at EDF skal forpligte sig til at anvende offentlige udbudsprocedurer, er ubegrundet
savel retligt som faktisk. For det forste kan den franske stat ikke pdlegge EDF noget sidant, eftersom
koncernen er tredjepart i forbindelse med denne statsstottesag. For det andet har EDF som uathangig
gkonomisk enhed ingen interesse i at favorisere Nouvel Areva. Endelig er det foregiende spergsmél om
Framatome/Siemens/Cogema-fusionen ikke relevant, eftersom stotteforanstaltningen vedrerte brendsels-
elementer, som var forbundet med betydelige (iser lovgivningsmessige) barrierer for markedsadgang, og
eftersom staten ikke laengere juridisk mé forpligte sig pd EDF's vegne

b) gennemforelsen af en regnskabsmaessig isolering (rring-fencing«) af berigelsesaktiviteterne er overfladig,
eftersom SET allerede er finansielt uafhangig. En sddan foranstaltning ville desuden give anledning til
uoverstigelige operationelle vanskeligheder som folge af dette datterselskabs betydelige operationelle
sammenhang med andre enheder i Areva-koncernen

¢) forbuddet mod at udvide Georges Besse Il-anlaeggets kapacitet ville vere i strid med det tilsagn, som Areva-
koncernen har givet, [...]. De franske myndigheder har séledes forpligtet sig til at sikre, at Areva-koncernen
i omstruktureringsperioden ikke eger Georges Besse Il-anleggets kapacitet, medmindre der er tale om
erhvervelse og montering af centrifuger i henhold til eksisterende kontrakter [...]

d) det ville veere uhensigtsmeassigt at standse eller begranse produktionen af MOX-brandsel. For det forste vil
denne aktivitet blive svackket ved afhandelsen af Nouvel Areva NP. For det andet er konkurrencefordrejningen,
fordi MOX- og UOX-brandsel ikke er indbyrdes substituerbare, minimal for konkurrenter som Urenco, der
kun udbyder UOX-brendsel. For det tredje er produktionen af MOX-brandsel nedvendig, hvis sektoren for
nuklear forarbejdning skal overleve. For det fjerde undlader Urenco ved at havde, at produktionen af MOX-
brandsel ikke er rentabel i forhold til UOX-brandsel, at tage hejde for de mange positive eksterne virkninger,
der er forbundet med denne produktion

e) yderligere athaendelser, f.eks. inden for det logistiske omrdde, er til skade for genoprettelsen af Nouvel Arevas
rentabilitet pd lang sigt og er ikke berettigede, iser eftersom der vil vare tale om minimale konkurrencefor-
drejninger pa de pagzldende markeder.
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5. VURDERING AF STOTTEN
5.1. Forekomst af statsstotte

(182) Kommissionen skal vurdere, om den statsstatte, der er genstand for denne procedure, eventuelt udger statsstatte
i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF.

(183) I henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF »er statsstotte eller stotte, som ydes ved hjelp af statsmidler under enhver
teenkelig form, og som fordrejer eller truer med at fordreje konkurrencevilkdrene ved at begunstige visse
virksomheder eller visse produktioner, uforenelig med det indre marked, i det omfang den pévirker samhandelen
mellem medlemsstaternex.

(184) Pd grundlag af denne bestemmelse finder Kommissionen, at betegnelsen af en offentlig foranstaltning som
statsstotte forudsetter, at folgende kumulative betingelser er opfyldt: i) stetten skal vaere ydet af staten eller ved
hjelp af statsmidler, ii) den skal give modtageren en gkonomisk fordel, iii) der skal vare tale om en selektiv
fordel, og iv) den pagealdende stotteforanstaltning skal fordreje eller true med at fordreje konkurrencevilkdrene og
kunne pavirke samhandelen mellem medlemsstaterne.

5.1.1. Den franske stats bidrag til kapitaltilforslerne til Areva SA og Nouvel Areva

(185) Selv om der er tale om to tilsyneladende serskilte indgreb, mener Kommissionen, at statens bidrag til
kapitaltilforslen til henholdsvis Areva SA og Nouvel Areva skal betragtes som én stotteforanstaltning til fordel for
Areva-koncernen. Det fremgar da ogsd af analysen af Areva-koncernens vanskeligheder og gald, at koncernen
som helhed har brug for kapital. Den efterfolgende fordeling af den overordnede kapitaltilforsel mellem Areva SA
og Nouvel Areva er blot en fremgangsméde til gennemforelse af kapitaltilforslen til Areva-koncernen.

(186) Bidraget kan tilskrives staten, og stetten ydes med statsmidler. De to kapitaltilfersler ydes da ogsa direkte af staten
i form af statsmidler.

(187) Bidraget giver Areva-koncernen en gkonomisk fordel. Dels forbedrer investeringen Areva-koncernens situation
i den forstand, at koncernen far mulighed for at indfri en betydelig del af sin gald. Dels ville Areva-koncernen
ikke have kunnet opnd en sddan kapital under normale markedsvilkar, eftersom ingen privat investor under disse
vilkdr ville have bidraget til en kapitaltilforsel til Areva-koncernen i lyset af koncernens dérlige finansielle
situation. De to tredjepartsinvestorer MHI og JNFL bidrager i evrigt ikke til kapitaltilforslen til Areva-koncernen
pa samme vilkdr som den franske stat, eftersom deres investering kun vedrerer en af de to enheder under den
omstrukturerede Areva-koncern (Nouvel Areva) og et belgb, som gor dem til [...] minoritetsaktionaerer.

(188) Den fordel, som Areva-koncernen dermed opndr, er selektiv. Statens bidrag til kapitaltilferslerne er da ogsa en ad
hoc-foranstaltning, som udelukkende har Areva-koncernen som modtager og skal dakkes koncernens finansie-
ringsbehov i forbindelse med omstruktureringen.

(189) Endelig er den fordel, som Areva-koncernen opndr ved statens bidrag til de to kapitaltilforsler, af en sidan
karakter, at den pavirker samhandelen mellem medlemsstaterne. De forskellige markeder, hvorpd Areva-
koncernen er aktiv, er kendetegnet ved betydelig samhandel mellem medlemsstaterne. I denne henseende har
Kommissionen allerede haft mulighed for at konstatere, at de nukleare markeder mindst har europeisk
udstreekning (?)). Den fordel, der tilfalder Areva-koncernen, giver desuden koncernen supplerende finansielle
midler, der gor det muligt for den at forblive aktiv pd markedet. Foranstaltningen kan derfor fordreje konkurren-
cevilkdrene.

(190) I lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at den franske stats bidrag til kapitaltilferslerne til henholdsvis
Areva SA og Nouvel Areva udger statsstette i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUF til fordel for Areva-
koncernen for et samlet belgb pa 4,5 mia. EUR.

5.1.2. Afhendelser gennemfort som led i omstruktureringsplanen

(191) I sin dbningsafgerelse konstaterede Kommissionen, at de forskellige afhandelser, som Areva-koncernen havde
planlagt, kunne udgere statsstatte, sifremt de ikke skete til markedspris. Der ville i givet fald enten vere tale om

(*)) Sebl.a. Kommissionens beslutning af 19. september 2006 i sag M.4153, Toshiba/Westinghouse, betragtning 37-50.
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stotte til keberen, hvis salgsprisen blev vurderet som vearende for lav, eller om stette til szlgeren (Areva-
koncernen), hvis salgsprisen blev vurderet som varende for hej — idet stotten til selgeren kun ville vaere
relevant, hvis der var tale om afhandelse til en anden offentlig enhed, og sifremt kriterierne om statsstotte og
stotte ydet med statsmidler var opfyldt. Kommissionen minder om, at athendelser, der omfatter et element af
stotte til salgeren (Areva-koncernen), i henhold til punkt 63 i rammebestemmelserne ikke ma medregnes
i forbindelse med beregningen af egetbidraget.

(192) For sé vidt angdr athendelserne til private tredjeparter (Canberra, Elta, Adwen), anerkender Kommissionen, at
scenariet, hvor Areva-koncernen yder stotte til dennes kebere i form af en unedigt lav pris, er usandsynligt,
eftersom Areva-koncernen har en sterk interesse i at maksimere indtagterne fra athendelserne. De pdgaldende
athandelser foregdr desuden gennem konkurrenceprocesser, der sandsynligvis vil maksimere den pris, som Areva-
koncernen kan opna.

(193) For s vidt angdr afhendelsen af Nouvel Areva NP og Areva TA, kan det til gengaeld ikke pa forhdnd udelukkes,
at EDF eller det offentlige konsortium, der kebte Areva TA, afgav et tilbud til en unedigt hej pris for at
begunstige Areva-koncernen. Kommissionen kan dog — med den begrundelse, der er beskrevet nedenfor i punkt
5.1.2.1 og 5.1.2.2 — konkludere, at atheendelserne sker til markedspris, hvilket udelukker tilstedeveerelsen af en
okonomisk fordel i henhold til artikel 107, stk. 1, i TEUE.

5.1.2.1. Afhendelse af en majoritetsaktiepost i Nouvel Areva NP

(194) Afhendelsen til EDF af en majoritetsaktiepost i Nouvel Areva NP har ikke varet genstand for et abent,
gennemsigtigt og ubetinget udbud. Salg i form af underhindsaftaler af kontrollerende aktieposter er dog
almindelig markedspraksis. For si vidt angdr Nouvel Areva NP, skal der ogsd tages hejde for selskabets
aktivitetsomrade og forbindelser til driften af atomkraftanleg, hvor salg af kontrollerende aktieposter ved
offentlige udbudsprocedurer ikke er almindelig markedspraksis. Parterne i transaktionen har i evrigt, inden de
indvilger i at salge aktieposten, adgang til uathaengige eksperter med henblik pa hver iser at fastsatte salgsprisen.
Selv om den reelle salgspris i sidste ende er resultatet af en forhandling mellem en salger og en keber, som
munder ud i en aftale, er anvendelsen af sddanne eksperter i forbindelse med forhandlingerne, inden der indgds
en aftale om prisen, imidlertid ogsé almindelig markedspraksis, som en rationel privat investor ville gore brug
af (*¥).

(195) For sd vidt angdr indholdet af ekspertvurderingen, afgav EDF's finansielle rddgiver, banken BNP Paribas, efter en
vurdering af aktieandelens vardi baseret pa en tilgang med flere kriterier, folgende udtalelse den 24. juli 2015:
»Ud fra oplysninger om og aspekter af fornavnte transaktion kan det konstateres, at prisen pa 2,7 mia. EUR for
en andel pd 100 % af Areva NP’s kapital, som foresldet af EDF i forbindelse med transaktionen, ifelge vores
overbevisning rent finansielt er fornuftig for EDF.« EDF gjorde herefter brug af banken Société Générales tjenester
med henblik pd indledning af den forudgdende revision. De franske myndigheder indsendte en detaljeret
prasentation af resultaterne af denne revision, dateret januar 2016, til Kommissionen, hvori Société Générale
validerede verdiansettelsen, som var genforhandlet mellem parterne, pd 2,5 mia. EUR for 100 % af
egenkapitalen.

(196) Société Générales verdiansattelse er meget detaljeret (127 siders analyser) og bygger pd DCF-metoden, som er
almindeligt anerkendt pd det finansielle omrade.

(197) For det forste omarbejdede Société Générale i samrdd med EDF de forretningsplaner, som Areva-koncernen havde
udarbejdet for hvert af de fem aktivitetsomrader, der 14 inden for Nouvel Areva NP's mélomréde: installeret base,
brandselselementer, produktion, store projekter mv. (supportfunktioner, risici osv.). Disse forretningsplaner lober
frem til 2023. Justeringerne vedrerer adskillige hypoteser i forbindelse med et stort antal af Nouvel Areva NP's
projekter. [...] (¥).

(198) Ud fra disse forretningsplaner beregnes virksomhedsverdien for hvert aktivitetsomrdde ved hjelp af DCF-
metoden. I denne henseende anvender Société Générale vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (herefter
»WACC«), som er forskellige for de enkelte aktivitetsomrader, afthangigt af den risiko, der er forbundet med de
enkelte aktiviteter. Disse WACC beregnes ved hjelp af en forholdsvis grundig evalueringsmodel for finansielle
aktiver (MEDAF: Modele d’Evaluation des Actifs Financiers): For hvert aktivitetsomride beregnes WACC sdledes
for hvert land, hvori virksomheden er aktiv. Derefter beregnes de vagtede WACC ud fra disse forskellige
geografiske WACC. De risikofri renter er hentet fra flere anerkendte kilder (SG Research, Bloomberg, Associés en
finance), risikopramierne for landene er baseret pd Professor Damodarans arbejde (universitetet NYU Stern), og

(**) Domstolens dom af 5.juni 2012, Kommissionen mod EDF, C-124/10 P, ECLLEU:C:2012:318, preemis 84 og 104.
(*) »Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation«: resultat for renter, skat og af- og nedskrivninger.
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omkostningen ved galden er baseret pd risikopremien for tilsvarende erhvervsobligationer. Disse tilsvarende
virksomheder, som er udvalgt af Société Générale pd grundlag af forskellige kriterier for hvert enkelt
aktivitetsomrade, fungerer ogsd som beta for de enkelte aktiviteter. Stikpreven af sammenlignelige virksomheder
bestdr af syv bersnoterede selskaber inden for aktivitetsomrddet brandsel, fem inden for den installerede base,
seks inden for for produktion og seks inden for store projekter. De sdledes opndede betavaerdier understottes af
sammenligningen med betaforudsigelser fremkommet ved Barra-modellen (flere faktorer).

(199) Analysen, som bygger pd DCF-metoden, af de enkelte aktivitetsomrdders veerdi, omfatter desuden en
terminalveerdi efter 2023. Terminalvardien er beregnet ved hjalp af Gordon Shapiro-metoden, idet der er
anvendt et normativt flow, der betragtes som reprasentativt for aktivitetens kapacitet til generering af likviditet.
Der blev anvendt en hypotese om en uendelig stigningstakt pd nul for alle aktivitetsomrader.

(200) Der blev foretaget folsomhedsanalyser af disse virksomhedsvardier ved @ndring af parametre som WACC og
EBITDA-margen. De enkelte aktivitetsomrdders nettogeld blev derefter trukket fra disse virksomhedsverdier med
henblik pé at beregne egenkapitalens verdi. Summen af disse forskellige belgb for de enkelte aktivitetsomréader er
den samlede veaerdi af Nouvel Areva NP's egenkapital. Société Générale vurderede, at der ud fra denne
vardiansattelse kunne udledes et EBITDA-multiplum pa [...]. Dette EBITDA-multiplum er fornuftigt, eftersom det
er lavere end gennemsnittene og medianvardierne for EBITDA-multipler konstateret for tilsvarende transaktioner
— idet Société Générale anvendte en stikprove bestdende af 19 transaktioner, som var reprasentative for Nouvel
Areva NP’s forskellige aktivitetsomrader.

(201) Verdien af de forskellige anvendte parametre i DCF-metoden — og metoden med implicit EBITDA-multiplum —
understottes desuden af sammenligningen med gennemsnits- og medianveerdierne fra undersggelsen af tilsvarende
virksomheder som omhandlet i betragtning 198.

(202) I lyset af ovenstiende bekrafter Kommissionen den konklusion, som den allerede drog i dbningsafgerelsen, at den
vardiansettelse, som EDF og dennes rddgivere foretog, er baseret pd objektive, verificerbare og pélidelige
tilgaengelige data, som afspejler den ekonomiske situation pd det tidspunkt, hvor der blev truffet afgerelse om at
foretage transaktionen. Ingen interesseret tredjepart har anfegtet denne konklusion i forbindelse med
undersggelsen. De nye oplysninger, der er kommet frem siden vardiansettelsen, f.eks. stiftelsen af et datterselskab
og opdagelsen af risici i forbindelse med komponentkontrakterne, pévirker ikke verdiansattelsens resultat,
eftersom EDF har serget for helt at sikre sig mod sidanne risici med den fremgangsmade, der er beskrevet
i betragtning 30.

(203) Pa grundlag af denne verdiansattelse til 2,5 mia. EUR for 100 % af egenkapitalen dokumenterede Société
Générale, at EDF kunne gore sig hdb om en investering til en intern forrentning (herefter »intern forrentning«) pa
[0-20] % i det centrale scenarie. Dette centrale scenarie forudsatter output (for beregningen af terminalveerdien)
[...], og en output-multiplikator, som er lig med input-multiplikatoren, dvs. [...] x EBITDA.

(204) Denne interne forrentning skal sammenlignes med omkostningen ved egenkapitalen, vagtet ud fra Nouvel Areva
NP’s forskellige aktivitetsomrdder. I denne sag giver Société Générales beregninger, som er baseret pd de objektive
kriterier, der er opstillet i betragtning 198, felgende indikationer for de enkelte aktivitetsomrader: [0-10] % for
brandsel, [0-10] % for den installerede base, [0-20] % for store projekter, [0-10] % for produktion. Disse skeon er
fornuftige, idet de er baseret pd alment anerkendte kilder og metoder, som svarer til dem, som Kommissionen
selv har anvendt i andre sager, i givet fald med stotte fra Retten (*). Ved at vagte disse skon ud fra de enkelte
aktivitetsomraders andel i Nouvel Areva NP’'s omsatning opnds en vegtet gennemsnitlig omkostning ved
egenkapitalen pd [0-10] %. Den interne forrentning, som EDF kan gere sig hdb om, af investeringen i Nouvel
Areva NP er sdledes hgjere end omkostningerne ved egenkapitalen i den pdgaldende sektor, herunder i et antal
negative scenarier, der er taget i betragtning i forbindelse med felsomhedsanalyser (pr. r og output-multiplikator)
foretaget af Société Générale.

(205) I lyset af disse objektive oplysninger konkluderer Kommissionen, at athandelsen af Nouvel Areva NP iverksattes
pd normale markedsvilkdr, som ikke giver hverken keberen (EDF) eller salgeren (Areva-koncernen) nogen
okonomisk fordel, og udelukker dermed, at der er tale om statsstotte.

(**) Kommissionens afgerelse (EU) 2016/154 af 22. juli 2015 om statsstette SA.13869 (C 68/2002) (ex NN 80/2002) Konvertering af
skattefrie regnskabsmssige henlaggelser til kapital med henblik pa fornyelse af det franske hejspaendingsnet (Réseau d’Alimentation
Générale) ivaerksat af Frankrig til fordel for EDF (EUT L 34 af 10.2.2016, s. 152), betragtning 182-189. Se ogsé Rettens dom af 3. juli
2014, Spanien mod Kommissionen, T-319/12, ECLLEU:T:2014:604, preemis 48-66.
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5.1.2.2. Afhendelse af Areva TA

(206) De franske myndigheder har praciseret fremgangsmdaden for athendelsen af Areva TA og givet oplysninger, der
begrunder prisen pa [0-2 mia.] EUR for 100 % af egenkapitalen. Disse oplysninger var sammenfattet i en
undersegelse fra den finansielle konsulent [...] af 6. december 2016.

(207) I forbindelse med sin forudgdende revision udarbejdede konsortiet af kebere sin egen forretningsplan for Areva
TA med udgangspunkt i salgerens vision og ved at justere hypoteserne for udarbejdelsen af planen ud fra sit
bedste kendskab.

(208) Kommissionen har gennemgdet de i veardiansattelsen anvendte beregninger og hypoteser og mener, at
vaerdiansattelsen er foretaget i overensstemmelse med en rationel privat investors kvalitetskrav. Den bygger pd
objektive, verificerbare og palidelige data, der afspejler den gkonomiske situation pa det tidspunkt, hvor der blev
truffet afgerelse om at foretage transaktionen.

(209) I lyset af disse objektive oplysninger mener Kommissionen, at afh@ndelsen af Areva TA ivarksattes pd normale
markedsvilkdr, som ikke giver hverken keberen eller salgeren (Areva-koncernen) nogen gkonomisk fordel, og
udelukker dermed, at der er tale om statsstatte.

5.2. Stettens forenelighed med det indre marked

(210) Statens bidrag til kapitaltilferslerne til Areva SA og Nouvel Areva udger statsstette i henhold til artikel 107,
stk. 1, i TEUF, som Frankrig pdtenker at yde til en virksomhed, Areva-koncernen, som er aktiv inden for
omrdder, der er omfattet af Euratomtraktaten.

(211) Euratomtraktaten opretter Det Europziske Atomenergifellesskab og indeholder bestemmelser om de nedvendige
instrumenter og ansvaret for at nd maélsetningerne om feks. nuklear sikkerhed, energiuathengighed,
mangfoldighed og energiforsyningssikkerhed (*).

(212) Som anerkendt af Kommissionen i tidligere afgarelser (**) er fremme af en effektiv sektor for atomkraft et vigtigt
mél i Euratomtraktaten og dermed for EU. Som det fremgér af praeamblen til Euratomtraktaten, er Kommissionen
som institution i Det Europaiske Atomenergifellesskab forpligtet til at skabe »betingelserne for udviklingen af en
steerk kerneenergiindustri, der vil kunne stille store mangder energi til rddighed«. Denne forpligtelse skal tages
i betragtning, ndr Kommissionen udever sine skonsbefgjelser til at tillade en statsstatte i henhold til artikel 107,
stk. 3, litra ¢), i TEUF og artikel 108, stk. 2, i TEUF.

(213) TEUF definerer de betingelser, under hvilke stotte kan erkleres forenelig med det indre marked. I henhold til
artikel 107, stk. 3, litra ¢), i TEUF kan Kommissionen give tilladelse til stotte til fremme af udviklingen af visse
erhvervsgrene eller skonomiske regioner, nir den ikke andrer samhandelsvilkdrene pd en made, der strider mod
den falles interesse. Ud fra den pagaldende foranstaltnings art beslutter Kommissionen, om den er
i overensstemmelse med bestemmelserne om omstruktureringsstette i rammebestemmelserne, med udgangspunkt
i de tvivlsspergsmdl, som Kommissionen gav udtryk for i dbningsafgerelsen, og Frankrigs og de interesserede
tredjeparters bemaerkninger.

5.2.1. Areva-koncernens berettigelse til omstruktureringsstotte

(214) Ved udgangen af 2014, dvs. i begyndelsen af perioden for omstruktureringen af Areva-koncernen, havde
koncernen en negativ egenkapital pa -244 mio. EUR. Der er registreret nye tab siden, og situationen for Areva-
koncernens egenkapital forvarrede sig sdledes yderligere i 2015. Pr. 31. december 2015 beleb Areva-koncernens
egenkapital sig til — 2,3 mia. EUR.

(215) Eftersom der er tale om negativ egenkapital, er kriterierne i rammebestemmelsernes punkt 20, litra a), opfyldt.
Areva-koncernen skal sdledes betragtes som en kriseramt virksomhed, hvilket gor den berettiget til omstrukture-
ringsstotte.

(*) Senavnlig artikel 1, 2 og 52 i Euratomtraktaten.

(*) Se Kommissionens beslutning 2005/407 [EF af 22. september 2004 om den statsstette, som Det Forenede Kongerige vil give British
Energy plc (EUT L 142 af 6.6.2005, s. 26) og Kommissionens afggrelse (EU) 2015/658 af 8. oktober 2014 om stetteforanstaltning
SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N), som Det Forenede Kongerige pataenker at tildele Hinkley Point C Nuclear Power Station (EUT L 109 af
28.4.2015, s. 44).
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5.2.2. Bidrag til et veldefineret mal af feelles interesse

(216) Euratomtraktaten indeholder som madl af felles interesse nuklear sikkerhed, energiuathengighed, mangfoldighed
og energiforsyningssikkerhed. I artikel 2, litra d), i Euratomtraktaten fastsattes det navnlig, at Fallesskabet skal
sorge for regelmeassig og ligelig forsyning med malme og nukleart breendsel til alle brugere i Feellesskabet. Ved at
forhindre Areva-koncernens udtraeden af markedet bidrager den undersogte stotte til at nd disse forskellige mal.

(217) Stetten sikrer, at Areva-koncernen, som er en vigtig akter i den europeiske atomkraftsektor, kan overleve. Areva-
koncernen er den storste europziske akter pd markedet for udvinding af uran og den eneste pd markederne for
henholdsvis omdannelse af uran, genvinding af brendsel og produktion af MOX-brandsel. Koncernen har de
nedvendige kompetencer til drift, under de bedst mulige sikkerhedsmaessige forhold, af en rakke »veaesentlige
anleg, som er nedvendige for kerneenergiens udvikling i Feellesskabet« i henhold til artikel 2. Det drejer sig f.eks.
om anleg som Comurhex II, la Hague og Melox. Endelig er Areva-koncernen en vesentlig europaisk akter
i produktionen af nukleart braendsel til forskningsreaktorer og mal for bestriling med henblik p& produktion af
radioisotoper til medicinske formal.

(218) Koncernens udtreeden ville siledes have omgdende konsekvenser for den nukleare sikkerhed, energiuafhen-
gigheden, mangfoldigheden og energiforsyningssikkerheden i EU.

(219) Rammebestemmelserne fastsetter ogsd de betingelser, under hvilke omstruktureringsstotte bidrager til et mal af
felles interesse. Det er tilfeeldet, hvis stotten har til formal at undgd sociale problemer eller rette op pé
markedssvigt, som ville opstd som felge af virksomhedens udtreeden af markedet og opheret af dens aktiviteter.

(220) Blandt de markedssvigt, der fremgér af rammebestemmelsernes punkt 44, finder folgende anvendelse i denne sag
— athangigt af de relevante markeder: i) risiko for afbrydelse af en vigtig tjeneste, der er vanskelig at genetablere,
og som vanskeligt ville kunne overtages af en eventuel konkurrent, ii) de negative virkninger, hvis en virksomhed
med en vigtig systemisk rolle for en bestemt region eller sektor udtraeeder af markedet, og iii) uopretteligt tab af
vigtig teknisk viden eller ekspertise. Den made, hvorpd stetten bidrager til at forhindre disse risici eller skadelige
konsekvenser, undersages nedenfor i betragtning 223-226.

(221) Kommissionen ber i evrigt undersege andre scenarier end en fuldstendig udtreden af markedet, f.eks.
fortszttelse af visse aktiviteter efter afvikling uden statsstotte. Kommissionen ber sikre, at mal af felles interesse
ikke kan nds pd samme made i disse kontrafaktiske scenarier uden stotte. En sddan analyse foretages i denne
afgerelses punkt 5.2.4.

(222) For sa vidt angdr de konsekvenser, som Areva-koncernens udtreden af de pigaldende markeder ville have,
konstaterer Kommissionen falgende.

(223) For sd vidt angdr minedrift, geelder det, at fordi Areva-koncernen er den sterste europaiske erhvervsdrivende
i sektoren, ville dens udtreeden af markedet betyde, at Europas forsyning af uran overvejende ville athaenge af
aktgrer uden for EU, herunder russiske (Rosatom) og kasakhiske (KAP) operatorer, der har en markedsandel pa
omkring [30-50] % (*). Ingen europziske eller endog vestlige (f.eks. det canadiske selskab Cameco) aktarer ser ud
til at kunne oge deres minekapacitet i et omfang, der er i overensstemmelse med maélet om at sikre
mangfoldighed og forsyningssikkerhed i EU. Areva-koncernens udtraden ville ogsd péd sigt kunne indebare
prisstigninger for uran som felge af koncentrationen pd markedet. Areva-koncernen spiller siledes en vigtig
systemisk rolle for den europziske forsyning af uran.

(224) For sd vidt angdr omdannelsesaktiviteterne, er Areva-koncernen den sidste europziske akter pd markedet.
Koncernens udtreden af markedet ville fa alvorlige negative konsekvenser. For det forste ville en sddan udtraden
sette EU’s energiuathangighed over styr, eftersom omdannelse af uran er en uundverlig del af den nukleare
kaede. Endelig ville den begraense konkurrencen pé dette marked, der allerede er meget koncentreret, hvilket ville
kunne medfere hejere udgifter for europaiske elselskaber og dermed i sidste ende for de europaiske forbrugere.
Areva-koncernen spiller sdledes en vigtig systemisk rolle for de europeiske aktiviteter inden for brandsels-
cyklussen, og koncernens udtraeden af markedet ville indebare en risiko for afbrydelse af en vigtig tjeneste.

(*) De ansldede markedsandele er dem, som Areva-koncernen har oplyst.
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(225) For sd vidt angdr berigelsesaktiviteterne, er Areva-koncernen og Urenco-konsortiet de to eneste europziske
aktorer. Den eneste anden akter, der reelt er til stede pd det europaiske marked, er det russiske selskab Tenex
(Rosatom-koncernen). Hvis Areva-koncernen trédte ud af markedet, ville det pavirke strukturen pd markedet, som
i givet fald ville veere kendetegnet ved et europzisk oligopol, hvilket sandsynligvis ville fere til prisstigninger.
Areva-koncernen spiller siledes igen, i forbindelse med sine berigelsesaktiviteter, en vigtig systemisk rolle.

(226) For sd vidt angdr genvinding og behandling af brugt brendsel, er Areva-koncernen i dag den eneste akter
i industriel mélestok inden for teknologien for genvinding af brugt brandsel og omdannelse heraf til MOX-
brandsel til letvandsreaktorer. Ved hjalp af disse processer leverer Areva-koncernen séledes genvundet braendsel,
som tegner sig for [0-25] % af den franske elproduktion. Frankrig har i @vrigt valgt at give Areva-koncernen
ansvaret for den industrielle genvinding. Koncernen er siledes en vigtig akter i politikken for hindtering af brugt
brandsel i Frankrig og i EU generelt. Areva-koncernens udtraeden af markedet ville derfor i hej grad vere til
hinder for et velfungerende marked i EU, idet det ville give anledning til et uopretteligt tab af teknisk viden og
vigtig knowhow og til afbrydelse af en vigtig tjeneste, som vanskeligt ville kunne overtages af en eventuel
konkurrent.

(227) Kommissionen konkluderer, at den af de franske myndigheder anmeldte omstruktureringsstotte, ved at forhindre
Areva-koncernens udtreeden og opheret af dennes aktiviteter inden for brendselscyklussen, ger muligt at
afhjelpe markedssvigt, der ville opstd som felge af et sddant opher.

5.2.3. Plan for genoprettelse af koncernens rentabilitet pd lang sigt

(228) For at omstruktureringsstotten bidrager effektivt til fornevnte mal af falles interesse, skal det dokumenteres, at
den planlagte omstrukturering kan genoprette virksomhedens langsigtede rentabilitet. Kommissionen udtrykte
imidlertid i dbningsafgerelsen tvivl om, hvorvidt visse af hypoteserne i planen for genoprettelsen af Areva-
koncernens langsigtede rentabilitet var realistiske.

(229) Analysen af genoprettelsen af Areva-koncernens rentabilitet skal omfatte den omstrukturerede Areva-koncern, der
fremover vil bestd af to enheder: i) Nouvel Areva og ii) Areva SA. Disse to enheder vil varetage sarskilte
aktiviteter og vil vaere adskilt i regnskabsmaessig forstand. Ved vurderingen af genoprettelsen af Areva-koncernens
rentabilitet kan de to virksomheders forretningsplaner siledes analyseres sarskilt.

5.2.3.1. Nouvel Arevas forretningsplan

(230) De franske myndigheder har indsendt Nouvel Arevas forretningsplan i et basisscenarie og et worst case-scenarie
til Kommissionen. De finansielle beregninger for disse scenarier fremgér af tabel 1 og tabel 2 nedenfor.

Tabel 1

Finansiel plan for Nouvel Areva (basisscenarie)

mio. EUR 2012 2013 2014 2015 02016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 Iitér-nzusl
Omsatning L.l 1 1 1 1 0] 6l 6] Lol L] [l [l Lol [l Ll
% vaekst [o.] [] [] [ [0 [od L] L] L[] L] [od L] L[] [

Bruttofortjeneste [...] [..] [..] [.] [.] [.] [.] [ [ [ [l Lol [l L] [
1% afomsetning ~ [...] [.] [..] [0 [.] [..] [0 [.] [0 L[] [..] [ L[] [.]

F&U P00 N PO 000 T O N VO 0% N PO 0% N 1 000 [ 0 A % R O R O
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Kumul.

mio. EUR 2012 2013 2014 2015 02016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 16-25

Komm. udgifterog  [..] [.] [.] [.] [.] [0 .1 [0 [0 [ L L] L] [

markedsforing

Administrationso-  [...] [.] [.] [.] [.] [.] [0 [ L ] L L] L] L

mkostninger

Andre udgifterog  [..] [.] [.] [.] [ [0 L0 L1 [0 ] L] L] L] [

indtagter fra

aktiviteter

Ikkeoperationelle [..J [..J [.] (.1 (.1 (.1 (.1 (.1 (.1 (.1 .1 [.1 [..1 [..1 [.1
omkostninger

ialt

EBIT .. .1 .1 .1 t.r t.r t.r t.r t.r t.r .1 .1 .1 .1 IL.1

1% af omsatning [...] [...] [..] [..] [ [ [ [ [.] [..] [..] [...] [..] [.-]

Afskrivningerog [.] [.] [.] [ [ [0 L1 -1 [ 0] L] L] L el L]

var. i hensattelser

EBITDA ., r.r . .1 r.r .1 t.r rt.r .1 .1 .1 [L.1 [.1 [L.] I[.1

1% af omsatning v 1 0 0 ] L] L] Lo [l Lod Lo [l Lod [l [

Var. L] L] L L] L] Ll Ll Ll Lol L] Ll el L] Lol [
i driftskapitalbehov

Driftsinvesteringer  [...] [..] [.] [.] [.] [.] [ [.1 [0 L1 L] L] L] Lol [

Salg af 0N T P00 O T P00 T O T O PO O 000 O I OO O O O O I Y|
driftsaktiver
Resultat af 0N T P00 O T P00 T O T PO P00 T 000 PO I 00 R O O PO I PO
afhendelse

Operationelt L. L] [l Lol Lol [l Lol Lol e L]l Lol Lol Led L] [l

cashflow

Tabel 2

Finansiel plan for Nouvel Areva (worst case-scenarie)

mio. EUR 2012 2013 2014 2015 02016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 Kluér_nzusl
Omsatning L.l ] 1 ] ] ] kel el Lol L] L] Lol Lol Lol [l
% vaekst [...] [.] [] [ [ [0 [ L] L[] L] [od L] L] L]

Bruttofortjeneste [...] [...] [..] [.] [.] [-] [.] [ [0 [ Lol [ Lol L] [l
1% afomsetning ~ [...] [..] [..] [0 [.] [..] [0 [.] [0 L[] [..] [.] L[] [
F&U L] L] L] Ll Ll Lol L] L] Ll Ll Ll Lol Lol Ll
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mio. EUR 2012 2013 2014 2015 02016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 Kllg_nzusl

Komm. udgifterog  [...] [..] [..] [.I [.I [.I [.] [.I [.1 [.I [ [ [.1 [.]

markedsforing

Administrationso-  [...] [..] [.] [.I [.] [.I [.] [.I [.1 [.1 [ [ [.] [.]

mkostninger

Andre udgifterog  [...] [.] [.] [.1 [.] [.1 [.1 [.1 [ [ [0 L1 [ [

indtegter fra

aktiviteter

Ikkeoperationelle [...] [.] [.I [.] [.] [.I [.]1 [.I [.1 L[] [ [ [0 L] [

omkostninger

ialt

EBIT t. .. . .1 t.r t.r L. .1 .1 .1 .1 [ [ LD [

I afomsming -} [ L] L] L] L] L] L] [ed [ed [ed [ [ [

Afskrivningerog [ [..] [l [.] [.] [.1 (.1 [.1 [ [ Lo [ Ll L [

var. i hensattelser

EBITDA t. .. ... .1 t.r t.r L. L. .1 .1 [ [ LI LD [

I afomsaming - pp] L] L] L] L] L] [ed [ed [ed [ed [ L] [

Var. (.1 . .1 t.1 .1 .1 .l .1 gL L el Ll Ll [

i driftskapitalbehov

Driftsinvesteringer  [...] [...] [..] [..] [.I [.I [.I [ [.I [ [ [1 [ [ [

Salg af (. . .1t . Lo ekl Ll el Ll Ll [

driftsaktiver

Resultat af (.1 .1 .1 .1 1 el el el kel kel Ll Ll Ll [

athaendelse

Operationelt t.. .. .. .1 t.r t.r rt.r L. .1 .1 [ [ [ LD [

cashflow

(231) Beregningerne bygger pd en rakke hypoteser, hvoraf de vigtigste er beskrevet i betragtning 106. Kommissionen
anerkender, at hypoteserne er konservative, navnlig for sd vidt angdr beregningerne for prisen pa uran. Selv med
disse konservative hypoteser er der enighed pd markedet (*) om en genopretning af markedet pd mellemlang sigt
og en gradvis stigning i priserne pd nukleart brandsel, hvilket vil bidrage til genoprettelsen af Areva-koncernens

rentabilitet.

(232) I betragtning 150 i &bningsafgerelsen bemarkede Kommissionen, at det worst case-scenarie, som de franske
myndigheder prasenterede, indeholdt en folsomhedsanalyse, som gjorde det muligt at rangordne og foregribe
risiciene for virksomhedens aktiviteter.

(233) Kommissionen konstaterer, at de franske myndigheder har udbedret denne mangel i de bemarkninger, de
fremsendte i forbindelse med den tilbundsgiende undersegelse.

(*) Sef.eks. beregninger fra den finansielle konsulent UxC, som fremgar af anmeldelsen.
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(234) Der er sdledes beregnet folsomheder i forbindelse med forskellige hypoteser, hvilket har gjort det muligt at
identificere de sterste risici, som aktiviteten er forbundet med: kursforhold mellem euro og dollar, driftsforhold
[...], manglende gennemforelse [...], manglende opfyldelse af mélsatningerne i planen for ydeevne og konkurren-
cedygtighed. Disse risici kommer tydeligt til udtryk i worst case-scenariet. I perioden 2016-2025 er det samlede
EBITDA [0-30] % lavere og det operationelle cashflow [0-30] % lavere end i basisscenariet. Worst case-scenariet
ser sdledes ganske rigtigt ud til at vare justeret i nedadgdende retning pé grund af disse risici.

(235) De franske myndigheder har desuden prasenteret en strategi for begreensning af disse primere risici, som det
fremgar af betragtning 111-114.

(236) For sd vidt angdr den risiko, der er forbundet med kursforholdet mellem euro og dollar, lader det til, at Areva-
koncernen anvender en stram politik for risikodaekning. Eksponeringerne analyseres hver méned, og
inddaekningerne aftales lobende med henblik pé at dekke en minimumsprocentdel af den kommende handel.
Visse aktiviteter, som er afgerende for genoprettelsen af Areva-koncernens rentabilitet, sdsom minedrift, er
i ovrigt til dels naturligt beskyttet mod denne risiko: [20-70] % af Nouvel Arevas minedrift foregdr saledes
i Canada, som ferer en fastkurspolitik over for den amerikanske dollar. Kombinationen af disse to faktorer —
naturlig beskyttelse af visse negleaktiviteter og proaktiv risikodakning for resten af aktiviteterne — giver
Kommissionen anledning til at konstatere, at der er anvendt en trovardig strategi for nedbringelse af risici.

(237) For sé vidt angdr driftsforholdene i forbindelse med aktiviteterne inden for [...], har Areva-koncernen allerede
indfert en strategi for begransning af risici, der bestdr i at opnd driftsrelaterede forbedringer, som vil gore det
muligt at kompensere for ekstraomkostningerne [...]. Disse forbedringer indgdr i planen for ydeevne og
konkurrencedygtighed, der lober frem til 2018, og nye kilder til optimering kan findes efter 2018, hvis risikoen
bliver til virkelighed. Kommissionen vurderer, at Areva-koncernens tilgang er fornuftig, eftersom den har til
formal at opretholde koncernens aktivers rentabilitet [...] ved at udnytte de tilgengelige muligheder.

(238) For sé vidt angdr den risiko, der er forbundet med [...], er det sikkert, at [...] vil have negative konsekvenser for
Nouvel Arevas aktiviteter fremover. De franske myndigheder havder dog, at det er usandsynligt, at denne risiko
bliver en realitet, [...]. Dette emne var f.eks. [...]. Kommissionen mener siledes, at der er indfert en tilfreds-
stillende strategi for begransning af risici.

(239) Endelig hevder de franske myndigheder — for si vidt angdr den manglende opfyldelse af méls@tningerne
i planen for ydeevne og konkurrencedygtighed — at Nouvel Areva kunne udvide anvendelsesomradet for og
varigheden af planen, feks. med hensyn til nedbringelse af omkostningerne ved indkeb eller lgnudgifterne.
Kommissionen mener, at det ville vaere fornuftigt at forsege at finde frem til yderligere konkurrencefremmende
tiltag, hvis alle mal i den foregdende plan ikke nas.

(240) Pé grundlag af de oplysninger, som Kommissionen har féet stillet til rddighed, mener Kommissionen sédledes, at
Areva-koncernen anvender en tilfredsstillende strategi for begrensning af de sterste risici for koncernens
aktiviteter. Denne tvivl kan séledes tilbagevises, og det kan konstateres, at planen for omstrukturering af Nouvel
Areva, hvis forenelighed blev draget i tvivl i &bningsafgerelsen, er i overensstemmelse med punkt 50
i rammebestemmelserne.

(241) Kommissionen var ogsd i tvivl om, hvorvidt Nouvel Areva kunne finde den finansiering, der er nedvendig for
genoprettelsen af selskabets levedygtighed pé lang sigt, i worst case-scenariet.

(242) De franske myndigheder har indsendt de fornedne uddybende forklaringer. I worst case-scenariet er der brug for
finansiering for et beleb pé [0-1 mia.] EUR i [...]. Dette finansieringsbehov, [...], vil sandsynligvis blive dakket
[...]. De franske myndigheder har dokumenteret, at Nouvel Areva — i worst case-scenariet — pd ny opndr
»investment grade«-status [...], ogsd under hensyntagen til [...]. Det vil gore det muligt for virksomheden at opnd
finansiering til rimelige omkostninger pa kapitalmarkederne.

(243) Problemet eksisterer dog stadig for [...]. Af disse to drsager er der dog anledning til at tro, at denne forhindring
kan overvindes. For det forste vil Nouvel Areva pd dette tidspunkt igen have opndet tilstraekkeligt fornuftige
grundleggende ekonomiske og finansielle forudsatninger til at sikre [...].[...], at Nouvel Areva kan finde
permanent bankfinansiering for et beleb, der dakker virksomhedens finansieringsbehov. For det andet har de
sdkaldte »high yield«-obligationsmarkeder udviklet sig betydeligt i de seneste &r, og Nouvel Areva vil om
nedvendigt kunne gore brug af disse. Finansiering pd disse markeder er ganske vist dyrere, men Nouvel Areva vil
have begrensede udstedelsesbehov, eftersom virksomheden burde have opndet »investment grade«status [...].
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(244) [...]. Det er sdledes — med hensyn til stottens storrelse — tilfredsstillende, at Nouvel Areva i basisscenariet opndr
»investment grade«status [...], dvs. inden at finansieringsbehovet opstér. I worst case-scenariet [...] er der ikke
grundlaeggende tvivl om genoprettelsen af Nouvel Arevas langsigtede rentabilitet.

(245) 1 lyset af disse forklaringer mener Kommissionen, at Nouvel Areva vil vaere i stand til at dakke sine finansie-
ringsbehov pa [...], ogsd i worst case-scenariet. Der er sdledes udsigt til, at virksomheden vil kunne genoprette sin
rentabilitet pa lang sigt.

(246) Endelig undrede Kommissionen sig i sin dbningsafgerelse over, at der tilsyneladende i forretningsplanen ikke var
taget hejde for aktiviteterne inden for brandselscyklussen og de tab af synergieffekter, som athaendelsen af de
reaktorrelaterede aktiviteter ville give anledning til.

(247) Kommissionen vurderer ogsd her, at de franske myndigheder har indsendt svar, der besvarer Kommissionens
tvivlsspergsmal. Svarene er opdelt i to argumenter.

(248) For det forste er det indlysende, at tabet af synergieffekter vil fA mest omfattende virkninger inden for en
tidshorisont, der delvist ligger efter tidshorisonten for den forretningsplan, der er indsendt til Kommissionen
(2016-2025). Det skyldes den meget lange varighed af de skonomiske cyklusser inden for de nukleare sektorer.
Forsyningsaftalerne vedrgrende nukleart brandsel lgber generelt over flere &r, typisk 5-10 ar afhangigt af
brandselstypen (rduran, omdannet uran, beriget uran) og kundetypen. Der vil sdledes nedvendigvis kunne
konstateres en temmelig kraftig hysterese i forretningsplanens forste ar. Tabet af synergieffekter vil forst og
fremmest kunne merkes, ndr Nouvel Arevas mest omfattende forsyningskontrakter kommer i spil, eller nar
Nouvel Areva NP vinder nye anlaegsprojekter, dvs. naermere hen imod slutningen af (og efter) forretningsplanen
for 2016-2025. I denne henseende er hypoteserne for stigningen i Nouvel Arevas omsztning i slutningen af den
periode, som forretningsplanen dakker, forsigtige. De bygger da ogsd pd [...], selv om Areva-koncernen, i et
kontrafaktisk scenarie, hvor de to historiske aktiviteter forbliver integrerede, uden tvivl ville kunne [...], navnlig
takket vere tilbud i slutningen af anleggets levetid, hvor synergieffekter gor sig galdende (*Y).

(249) For det andet gennemforer Areva-koncernen en ambitigs plan for ydeevne og konkurrencedygtighed, som navnlig
skal kompensere for tabet af stordriftsfordele som felge af de forskellige igangveerende afhendelser, f.eks. inden
for indkeb. Denne plan skal sikre omkostningsbesparelser for et arligt beleb pa 500 mio. EUR frem til 2018.

(250) I lyset af ovenstiende konkluderer Kommissionen, at den tvivl, som den gav udtryk for med hensyn til forskellige
dele af forretningsplanen for Nouvel Areva, er tilbagevist. Resten af planen for genoprettelsen af denne enheds
rentabilitet blev allerede vurderet som tilfredsstillende i dbningsafgerelsen. Kommissionen understregede iser, at
de vigtigste hypoteser var realistiske, hvilket ikke har endret sig. Kommissionen bemarkede desuden, at planen
for Nouvel Areva ville gore det muligt at genoprette den omstrukturerede enheds rentabilitet inden 2019, idet
Kommissionen betragtede de franske myndigheders indikatorer som relevante: omsatning, EBITDA, operationelt
cashflow, finansiel nettogaeld, S&P-forhold sdsom forholdet mellem nettogald og resultat for renter, skat og af- og
nedskrivninger og forholdet mellem det operationelle cashflow og nettogalden. Kommissionen vurderer derfor, at
Nouvel Arevas forretningsplan er fornuftig og vil gere det muligt for virksomheden at genoprette sin rentabilitet
inden 2019, og at den bidrager til de mdl af felles interesse, som stotten skal bidrage til.

5.2.3.2. Areva SA’s forretningsplan

(251) I dbningsafgerelsen udtrykte Kommissionen tvivl om, hvorvidt de hypoteser, der 13 til grund for Areva SA’s
forretningsplan, var realistiske. Denne tvivl blev forstarket, fordi planen for athandelsen af de reaktorrelaterede
aktiviteter pa datoen for dbningsafgerelsen ikke var entydig.

(252) Som reaktion pd den tvivl, som Kommissionen gav udtryk for, indsendte de franske myndigheder en opdateret
forretningsplan baseret pd stabiliserede hypoteser. Kommissionen modtog desuden bemarkninger fra tredjeparter,
nemlig Siemens og TVO. Kommissionen er sdledes i besiddelse af de oplysninger, der er nedvendige for at
vurdere, om omstruktureringen af Areva-koncernen vil genoprette Areva SA’s rentabilitet pa lang sigt.

(*') Sebetragtning 147.
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(253) Fremover vil Areva SA forst og fremmest skulle opfylde sine forpligtelser (direkte eller indirekte gennem Areva
NP), nemlig:

a) indfrielse af Areva-koncernens bankgezld med pélebne renter for et beleb pé i alt 3,4 mia. EUR i perioden
2017-2025

b) diverse udgifter og hensattelser vedrarende aktiviteter til athandelse for et belgb pa i alt [0-1 mia.] EUR
¢) eventuelle kraevede ydelser eller indfriede garantier [...]

d) udgifter i forbindelse med afslutningen af OL3-projektet.

(254) 1 lyset af denne enheds serlige formdl handler spergsmalet om genoprettelsen af Areva SA’s rentabilitet reelt om
at sikre, at de midler, som enheden rdder over, er tilstraekkelige til at opfylde alle forpligtelser, herunder i et worst
case-scenarie.

(255) Areva SA vil fra 2017 rade over folgende midler:

a) den planlagte kapitaltilforsel fra den franske stat, som belgber sig til 2 mia. EUR

b) indtaegterne fra de igangverende athandelser, som belgber sig til omkring [1-5 mia.] EUR (*}), men som kan
stige med [200-700 mio.] EUR ved betaling af det pristilleg, der er fastsat i den aktiekebsaftale, der danner
ramme om afthandelsen af Nouvel Areva NP ()

¢) verdien af de resterende aktiver pd Areva SA’s balance [...], dvs. forst og fremmest de aktier, som Areva SA
fortsat har i Nouvel Areva.

(256) De i betragtning 255 beskrevne midler vil kunne vurderes pa et forholdsvis palideligt grundlag. For det forste er
belebet for kapitaltilferslen sikkert. For det andet vil indtagterne fra athendelserne med al sandsynlighed mindst
belebe sig til ca. [1-5 mia.] EUR, fordi aktiekebsaftalen mellem EDF og Areva-koncernen omfatter en pris pa
2,5 mia. EUR (**) for 100 % af Nouvel Areva NP’s egenkapital, og fordi salget af datterselskabet Adwen indbragte
60 mio. EUR (*). For det tredje kan Areva SA’s aktieandel i Nouvel Areva — med en forsigtig tilgang —
vardiansaettes til 2 mia. EUR.

(257) For sa vidt angdr sidstnavnte punkt, er det sikkert, at Areva SA’s resterende aktieandel i Nouvel Areva er den del
af Areva SA’s midler, som det er svarest at vurdere. [...]. Trods denne usikkerhed bestdr en forsigtig tilgang i at
anvende aktieandelens aktuelle vardi som referencevaerdi. De to japanske investorer, der er navnt
i betragtning 132, vurderede pd grundlag af en rapport udarbejdet af den finansielle konsulent [...] af
23. september 2016, aktieandelens veerdi til 2 mia. EUR for 100 % af egenkapitalen. Der er tale om en forsigtig
tilgang, da veerdien af Nouvel Arevas egenkapital, hvis selskabet genoprettes i henhold til omstruktureringsplanen,
[...] i princippet vil veere hgjere end i dag. [...].

(258) Det fremgdr af disse forskellige oplysninger, at Areva SA vil rdde over [3-7 mia.] EUR til at dakke sine behov.
Hertil kan lagges [200-700 mio.] EUR i pristilleg fordelt mellem 2017 og 2019 og 2 mia. EUR [...]
virksomhedens aktieandel i Nouvel Areva.

(259) Da man kender Areva SA’s midler, drejer det sig fremover om at vurdere disse midlers tilpasning til den
forventede anvendelse. Overslaget over Areva SA’s anvendelse af midlerne er forbundet med sterre usikkerhed.
Indfrielsen af bankgalden med pélebne renter omhandler et sikkert belgb: 3,4 mia. EUR fra 2017. Udgifterne og
hensattelserne vedrerende aktiviteterne til athaendelse ligger primert inden for de forste ar af forretningsplanen
og er siledes ikke forbundet med navnevardig usikkerhed. De vurderes til [0-1 mia.] EUR. De risici, der er
forbundet med [...], er til gengeeld i sagens natur vanskelige at vurdere. Afslutningen af OL3-projektet er desuden
forbundet med visse risici.

(** 2,5 mia. EUR for 100 % af Nouvel Areva NP's kapital og 60 mio. EUR for atheendelsen af Adwen.

(**) Thenhold til den aktickebsaftale, som EDF og Areva-koncernen har indgdet, kan prisen pé 2,5 mia. EUR haves, hvis Nouvel Areva NP
ndr visse mal, herunder en nedbringelse af selskabets behov for driftskapital pa datoen for transaktionen eller et pd forhdnd fastsat mal
for EBITDA i 2019. De franske myndigheder forventer, at Nouvel Areva NP’s situation pd datoen for gennemferelsen af transaktionen,
og herefter i 2019, giver anledning til at aktivere disse klausuler om justering og til udbetaling af et pristilleeg pé i alt [200-700 mio.]
EUR.

(**) Begrundelsen bygger pd den antagelse, at athandelsen af Nouvel Areva NP til EDF finder sted i henhold til bestemmelserne i den
aktiekebsaftale, der blev indgdet den 15. november 2016.

(*) Indtagterne fra atheendelsen af Areva TA er ikke medregnet i likviditetsplanen for Areva SA, eftersom athandelsen er likviditetsneutral,
fordi den direkte sikrer tilbagebetaling af de [0-1 mia.] EUR i forskud fra kunder, som Areva-koncernen havde mobiliseret via Areva TA.
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(260) For sd vidt angdr de risici, der er forbundet med [...], oplister aktiekebsaftalen i forbindelse med afh@ndelsen af
Nouvel Areva NP de sikkerheder for forpligtelser, som EDF tildeles [...]. Sikkerhederne for forpligtelser skal sikre
EDF mod eventuelle finansielle konsekvenser af [...].

(261) For sa vidt angdr det kontraktmeassige ansvar, [...].
(262) [...], er denne risiko tilsyneladende begranset i dag.
(263) For sa vidt angdr alle spergsmdl om civilretligt ansvar [...].

(264) I lyset af ovenstdende vurderer Kommissionen, at Areva SA’s eksponering for risici [...] er vanskelig at
kvantificere, men at den under alle omstaendigheder sandsynligvis begrenser sig til [...].

(265) Endelig har Kommissionen, for sd vidt angdr omkostningerne til afslutning af OL3-projektet og de finansielle eller
juridiske risici, der er forbundet hermed, modtaget en rakke bemarkninger fra tredjeparter. Der skal skelnes
mellem to emner: Dels omkostningerne til feerdiggorelsen af anlegget i snaver forstand og dels den finansielle
risiko, der er forbundet med de forskellige verserende retssager mellem parterne i projektet.

(266) De franske myndigheder, TVO og Siemens har hver iser indsendt forskellige beregninger af omkostningerne til
afslutningen af OL3-projektet og de risici, de laber.

(267) De franske myndigheders scenarie, som er opstillet ud fra oplysninger fra Areva-koncernen, giver et
nettocashflow pa [(1,5)-(0,5) mia.] EUR [...]. Cashflowet fordeler sig som folger:

a) [...] EUR i form af operationelt nettocashflow til gennemforelse af OL3-projektet, [...]. Fordelt over samme
referenceperiode ligger dette skon teet pd TVO'’s og Siemens’ skon. Der kan derfor antages at vare nogenlunde
enighed om denne grundleeggende hypotese

b) hensattelser til dackning af risici ved gennemferelsen af projektet pd [0-1 mia.] EUR. Dette sken ligger mellem
det nedre interval ([0-1 mia.] EUR) og det @vre interval ([0-1 mia.] EUR), som TVO har beregnet, og [...].

(268) Ud over disse skon [...]. I et sddant scenarie ville Areva SA’s ekstraomkostninger belgbe sig til [...], [0-1 mia.]
EUR.

(269) I lyset af OL3-projektets omfang og komplekse karakter er det vanskeligt at sammenligne de forskellige
beregninger. En sddan sammenligning er ikke desto mindre nedvendig for at sikre balance mellem kravet om, at
stotten skal vare begranset til det nedvendige minimum, hvilket indebarer, at den offentlige kapitaltilforsel til
Areva SA ikke mé vare unedigt hgj, og kravet om, at Areva SA skal have tilstreekkelige midler til at opfylde sine
forpligtelser, ogsé i et worst case-scenarie.

(270) I modsatning til Siemens’ argument mener Kommissionen, at dette worst case-scenarie ikke skal afspejle samtlige
teoretisk mulige maksimale risici. Det er Kommissionens ansvar — pé grundlag af faktuelle oplysninger — at
finde det niveau, der i Kommissionens @jne er et tilstreekkeligt forsigtigt worst case-scenarie.

(271) I denne sag er den vigtigste variabel i omkostningerne til afslutning af OL3-projektet risikoen for forsinkelser [...].
Pd grundlag af oplysninger indsamlet i forbindelse med sin tilbundsgdende undersogelse vurderer Kommissionen,
at worst case-scenariet kan bygge pa en hypotese [...]. Dette valg har to hoveddrsager. For det forste konstaterer
Kommissionen, at den forelgbige tidsplan for anlegget — pé tidspunktet for Kommissionens vurdering — [...]
var overholdt. TVO og Areva-koncernen har i evrigt offentligt udtrykt tilfredshed (**) med, at projektet skred
fornuftigt fremad som folge af et godt samarbejde i marken. For det andet vil OL3-projektet fra 2017 kunne
drage nytte af erfaringer fra de test, der er gennemfert pa Taishan. De fornuftige fremskridt i EPR-projektet
i Taishan har da ogsa givet dette anlag et forspring pa omkring fem maneder i forhold til OL3-projektet. I lyset af
disse oplysninger har Kommissionen ikke nogen objektiv grund til at tro, at projektet — selv i et worst case-
scenarie — vil blive leveret [...] — en hypotese, som [...] har fastholdt i deres bemeaerkninger.

(%) http://www.areva.com/EN/news-10858/olkiluoto-3-epr-new-milestones-achieved.html.
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(272) Med udgangspunkt i denne hypotese for worst case-scenariet opnds felgende omkostningssken for »cashe-
omkostninger (netto af det restbelob, som TVO skal betale) fra 2017: omkring [0-3 mia.] EUR fra TVO og
[0-3 mia.] EUR fra Siemens. Disse skon ligger henholdsvis [...] EUR over de franske myndigheders sken. De
franske myndigheder afviser, at Siemens’ og TVO'’s sken er relevante, og det er indlysende, at Areva-koncernen
bedst kender og kan vurdere sine egne omkostninger. Disse uoverensstemmelser og projektets historik giver dog
anledning til at anvende en forsigtig tilgang. Triangulering af disse tre skon giver f.eks. et forsigtigt sken pa
[0-3 mia.] EUR. Dette belgb kan anvendes i Kommissionens analyse.

(273) Til disse forpligtelser leegges Areva SA’s sterste juridiske risici i forbindelse med OL3-projektet. Der er tale om to
typer risici. Det drejer sig dels om belagbet for de erstatninger, som Areva SA eller Areva NP kan blive pélagt at
betale, [...] og dels om voldgiftssagen mellem konsortiet og TVO.

(274) Siemens indsendte [...] til Kommissionen.

(275) For si vidt angdr den juridiske risiko, der er forbundet med den verserende voldgiftssag mellem TVO og
konsortiet, er den umulig at vurdere eller sandsynliggere. Det fremgar af oplysninger fra de franske myndigheder,
Siemens og TVO, at der vil blive afsagt dom i voldgiftssagen [...]. Der er dog ikke til dato indsendt oplysninger,
der gor det muligt at forudse resultatet af sagen, som er en af de mest komplekse, som en voldgiftsret nogensinde
har skullet behandle. I teorien kan konsortiets eksponering hejst belgbe sig til [...] EUR, [...]. Da det saledes er
umuligt at sandsynliggere risikoen, [...]. Det udger et problem, for sd vidt angdr anvendelsen af rammebestem-
melserne, eftersom Kommissionen som navnt i betragtning 269 skal serge for at den omstrukturerede
virksomhed har tilstreekkelige midler til at opfylde sine forpligtelser og samtidig sikre, at stotten er proportionel.

(276) Sammenfattende giver en konservativ analyse af Areva SA’s forpligtelser, pd grundlag af bemerkninger indsendt
af de franske myndigheder og interesserede tredjeparter, anledning til at drage folgende konklusion: Areva SA er
eksponeret for kvantificerbare forpligtelser, der belgber sig til omkring [3-7 mia.] EUR (¥).

(277) Hertil kommer [...] samlede forpligtelser, som er mere vanskelige at kvantificere: dels de risici, der er forbundet
med [...], og dels risikoen for, at Areva SA vil skulle bidrage til en eventuel erstatning fra konsortiet til TVO i den
verserende voldgiftssag.

(278) Til opfyldelse af alle disse forpligtelser rdder Areva SA over [3-7 mia.] EUR (**) og aktiver [...] til en fast vaerdi via
selskabets aktieandel pd ca. 40 % i Nouvel Areva. Siemens og TVO tager ikke hejde for denne aktieandel, der
dags dato vurderes til 2 mia. EUR, i deres bemarkninger. Den er dog af en sidan karakter, at den forsikrer
Kommissionen om, at Areva SA (og herigennem Areva NP) er i stand til at opfylde sine forpligtelser, selv om en
del af disse i praksis umuligt kan vurderes pé nuvarende tidspunkt. Den kendsgerning, at andelen ikke er serlig
likvid pa kort sigt, @ndrer ikke pd denne konklusion, eftersom et antal risici, hvis de realiseres, forst fir deres
vasentligste virkninger efter 2019 (*), dvs. pd et tidspunkt, hvor Nouvel Areva vil vere i gang med at
gennemfore sin omstrukturering, og hvor virksomhedens aktier vil vaere mere vaerd og mere likvide end i dag.

(279) I lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at trods de store vanskeligheder med at foretage en sikker
vurdering af Areva SA’s forpligtelser, bekrefter de oplysninger, der er indsendt i forbindelse med den
tilbundsgdende undersogelse, at Areva SA rdder over tilstreekkelige midler til at opfylde sine forpligtelser,
herunder i et worst case-scenarie med konsekvente ekstraomkostninger til OL3-projektet, en eventuel erstatning
i forbindelse med de forskellige tvister i forbindelse med OL3-projektet og indfrielse af visse sikkerheder for
forpligtelser [...].

(*’) Dvs. belobet pd 3,4 mia. EUR i bankgeld, [0-1 mia.] EUR i udgifter og hensettelser vedrorende aktiviteterne til athendelse og
[0,5-1,5 mia.] EUR i negativt operationelt cashflow i forbindelse med afslutningen af OL3-projektet (ekskl. juridiske risici). [...].

(**) Afhangigt af om pristillegget for Nouvel Areva NP betales eller ¢j.

(*) Det er f.eks. tilfeldet for en eventuel erstatning, som Areva-koncernen, som medlem af konsortiet, vil skulle betale til TVO efter
voldgiftsrettens dom, som forventes afsagt [...].
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(280) I forbindelse med dette sporgsmal har TVO gjort et andet argument galdende. Ifelge TVO ber Kommissionen
ikke kun vurdere omstruktureringen ud fra et finansielt synspunkt, men ogsé sikre, at der bevares et passende
niveau af menneskelige og tekniske ressourcer i Areva NP, som forbliver TVO’s medkontrahent, selv om en del af
de aktiver, der forhen tilherte Areva NP, vil blive overdraget til EDF gennem Nouvel Areva NP. Ifglge TVO vil et
utilstreekkeligt niveau af menneskelige og tekniske ressourcer veare i strid med artikel 2, litra b) og ¢),
i Euratomtraktaten.

(281) Kommissionen bemarker i sin analyse af omstruktureringen af Areva-koncernen med henblik pd kontrol med
statsstotten, at den ikke skal tage stilling til den méde, hvorpd Areva-koncernen opfylder sine kontraktmaessige
forpligtelser over for TVO pa teknisk plan. Kommissionen minder dog om, at i henhold til artikel 6, litra f),
i Rédets direktiv 2009/71/Euratom (*), som endret ved direktiv 2014/87[Euratom (*), serger tilladelses-
indehavere for og opretholder finansielle og menneskelige ressourcer med de rette kvalifikationer og kompetencer
til at varetage deres forpligtelser med hensyn til et nukleart anlaegs nukleare sikkerhed. I henhold til samme
artikel sikrer tilladelsesindehavere ogsd, at leveranderer og underleverandgrer, som de har ansvaret for, og hvis
aktiviteter eventuelt kan berere et nukleart anlegs nukleare sikkerhed, har de nedvendige menneskelige
ressourcer med de rette kvalifikationer og kompetencer til at varetage deres forpligtelser. Det er siledes Areva
NP’s ansvar at opretholde de ressourcer, der er nedvendige for at opfylde fornzvnte forpligtelser. Kommissionen
konkluderer i betragtning 279, at Areva NP vil rdde over tilstrekkelige finansielle midler. Kommissionen
bemarker desuden, at [...] Areva NP [...] kan tilfores menneskelige ressourcer. Kommissionen er i evrigt ikke
i tvivl om, at Nouvel Areva NP har industriel interesse i, at OL3 bliver en succes, da det ville fastsld selskabets
evne til at saelge og opfere europaiske trykvandsreaktorer. En tilladelsesindehavers ansvar i henhold til direktivet
kan dog ikke uddelegeres. Som svar pd det argument, som TVO ger gzldende, minder Kommissionen séledes
om, at det er ngdvendigt, at tilladelsesindehaveren opretholder de menneskelige ressourcer, der er nedvendige for
at opfylde sine forpligtelser, for sd vidt angar OL3-reaktorens nukleare sikkerhed.

5.2.4. Behov for statslig indgriben og tilskyndende virkning

(282) Huvis den statslige indgriben bade skal vare nedvendig og have tilskyndende virkning i henhold til punkt 53 og
59 i rammebestemmelserne, skal det dokumenteres, at de scenarier for at f3 virksomheden ud af krisen, der ikke
indebzrer stotte, forhindrer opfyldelsen af de mdl af felles interesse, som statten skal bidrage til. Disse scenarier
kan omfatte i) en alternativ omstrukturering via en omlagning af den eksisterende gezld, afhaendelser af aktiviteter
eller tilforsel af privat kapital, ii) et salg eller iii) en afvikling.

(283) For sd vidt angdr et alternativt omstruktureringsscenarie, bekrefter Kommissionen den holdning, som den
allerede gav udtryk for i bningsafgerelsen, nemlig at:

a) den aktuelle plan allerede omfatter et betydeligt niveau af afhendelser af aktiviteter — over 50 % af Areva-
koncernens omsatning og 30 % af koncernens aktiver inden omstruktureringen — hvilket betyder, at enhver
yderligere athaendelse truer genoprettelsen af Areva-koncernens rentabilitet uden entydig konkurrencemassig
eller markedsstrukturel fordel, som det vil blive dokumenteret i denne afgorelses punkt 5.2.7.2

b) ingen privat investor er klar til at investere al den kapital, som Areva-koncernen har brug for, i betragtning af
at der allerede er planlagt bidrag fra private investorer for et beleb pa 500 mio. EUR

9 ...

(284) For sa vidt angdr salg eller afvikling, vurderer Kommissionen, at der ville vaere en betydelig risiko for, at mélene af
feelles interesse ikke nds, iseer malene i henhold til Euratomtraktaten om forsyningssikkerhed og -kontinuitet for
EU pa det nukleare omréde.

(285) For det forste ville Areva-koncernens aktuelle driftskontinuitet blive sat over styr som felge af de administrative
forsinkelser, som godkendelsen af et nyt atomkraftselskab ville give anledning til (*?). En eventuel udskiftning af
atomkraftselskabet skal da ogsd godkendes af de ministre, der er ansvarlige for den nukleare sikkerhed, efter
udtalelse fra ASN. Denne procedure skal navnlig bekrafte, at det nye selskab har i) tilstreekkelig teknisk kapacitet
til at sikre sikker og varig varetagelse af de pdgzldende aktiviteter (dvs. tekniske ressourcer, organisation,

(*) Rédets direktiv 2009/71 Euratom af 25. juni 2009 om EF-rammebestemmelser for nukleare anlaegs nukleare sikkerhed (EUT L 172 af
2.7.2009,5.18).

(*) Radets direktiv 2014/87[Euratom af 8. juli 2014 om endring af direktiv 2009/71/Euratom om EF-rammebestemmelser for nukleare
anlaegs nukleare sikkerhed (EUTL 219 af 25.7.2014, 5. 42).

(*) Deter pa grund af disse lange frister, at Nouvel Areva NP forst kan athendes til EDF ved udgangen af 2017, dvs. efter en undersegelse pa
omkring halvandet &r — idet fristen har kunnet afkortes i denne sag, fordi EDF og Areva-koncernen, der allerede driver atomkraftvaerker
i Frankrig, er kendt af ASN, hvilket ikke ville veere tilfeeldet for en eventuel ny operateor.
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tilstedevarelse og erfaring inden for drift af basisatomkraftvaerk) og ii) den nedvendige finansielle kapacitet.
Proceduren er lang og kompleks, eftersom den grundlaeggende forudsatter: en undersogelse foretaget af ASN, en
undersagelse foretaget af de kompetente ministre og udarbejdelse og vedtagelse af et dekret fra premierministeren
og de ministre, der er ansvarlige for den nukleare sikkerhed. Fristen for behandling af ansegningen er
lovgivningsmessigt fastsat til tre ar (*’). Tilladelsen traeder forst i kraft, ndir ASN har kunnet konstatere, at
operateren opfylder betingelserne i miljeloven om, at der foretages henszttelser til imgdegdelse af udgifter ved
udlebet af anleggets levetid. En afvikling ledsaget af salg af Areva-koncernens aktiver i blokke indebarer siledes
en risiko for, at visse aktiviteter, der er nedvendige for forsyningssikkerheden og -kontinuiteten i EU péd det
nukleare omréde, ikke lengere varetages i en vis periode, hvilket ville sxtte opfyldelsen af de maél af felles
interesse, som den undersggte stotte skal bidrage til, over styr.

(286) For det andet er visse af de aktiviteter inden for brandselscyklussen, som Nouvel Areva har overtaget, mindre
rentable end andre. [...] er sarlig rentabel og vil i henhold til de franske myndigheders indsendte beregninger
tegne sig for omkring [...] % af Nouvel Arevas EBITDA i 2020. Omvendt er [...] mindre rentabel isoleret set.
[ forbindelse med en afvikling, der munder ud i et salg i blokke, er det muligt, at kun visse rentable aktiver (f.eks.
[...]) overtages, hvorved aktiviteter, der ellers er afgerende for EU’s forsyningssikkerhed pa det fissile omréde, [...]
udelades.

5.2.5. Stetteforanstaltningens egnethed

(287) Med et forhold mellem nettogzld og bruttodriftsoverskud (*) pd 8,2 pr. 31. december 2014 stir Areva-
koncernen over for et galdsproblem, som de igangvarende meget konsekvente afhandelser ikke kan lase alene.
Selv om afhandelserne vedrerer nasten 50 % af Areva-koncernens afsatning inden omstruktureringen, dekker
de reelt kun [1-5 mia.]-[2-6 mia.] (**) EUR af et globalt finansieringsbehov pd mindst [8-9 mia.] EUR.

(288) I den sammenhang kan Areva-koncernen ikke lgse sine problemer ved yderligere optagelse af gzld, og
Kommissionen vurderer, at en kapitaltilforsel er den mest egnede stotteforanstaltning, ndr det gaelder om at lgse
de problemer, som Areva-koncernen stdr over for, og genoprette koncernens finansielle rentabilitet.

5.2.6. Stottens proportionalitet

(289) Omstruktureringsstotte betragtes som proportionel, hvis den ledsages af et egetbidrag fra virksomheden til
omstruktureringsudgifterne pd principielt mindst 50 %, og hvis udgifterne er fordelt pd en passende mdde,
navnlig via foranstaltninger, der skal begranse enhver »moral hazard«.

5.2.6.1. Rimelig fordeling af udgifterne

(290) Kommissionen konstaterede allerede i dbningsafgerelsen, at der var foretaget hensettelser til tab og omfattende
nedskrivninger af aktiver. Idet staten, direkte eller indirekte, er majoritetsaktionzr i Areva-koncernen — og har
varet det lenge — er det forst og fremmest staten, der berer storstedelen af de tidligere tab. De franske
myndigheder meddeler, at den nuvearende Areva-koncern ikke har efterstillede debitorer, hvilket betyder, at
princippet om rimelig fordeling af udgifterne i henhold til rammebestemmelsernes punkt 66 er opfyldt.

(291) Kommissionen konstaterede desuden, at virksomhedens ledelsesform var blevet @ndret fra en struktur med et
tilsynsrad til en struktur med en bestyrelse med henblik pd at @ge aktionzrernes indflydelse péd strategiske
beslutninger.

() Se artikel 4 i dekret nr. 2007-1557 af 2.11.2007 om basisatomkraftvaerker og tilsyn med nuklear sikkerhed og transport af radioaktive
stoffer.

(*) Baseret pa data hentet fra Areva-koncernens regnskaber fra 2014: resultat for renter, skat og af- og nedskrivninger pd 711 mio. EUR og
nettogeeld pa 5,8 mia. EUR.

(*) Forskellen mellem disse to beleb skyldes det pristillag, som EDF kan komme til at betale for overtagelsen af Nouvel Areva NP under
visse betingelser.
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(292) Til gengald var Kommissionen i tvivl om minoritetsaktionarernes situation (*). De franske myndigheders
bemzrkninger ser ud til at kunne imedegd denne tvivl Den kendsgerning, at markedstilsynsmyndigheden
palaegger staten at indgive et offentligt tilbagekebstilbud til en pris, der beregnes i henhold til en veerdiansettel-
sesmetode med flere kriterier, vil betyde, at prisen ngdvendigvis vil afspejle Areva-koncernens dérlige situation og
dermed sikre, at minoritetsaktionarerne ikke beskyttes uforholdsmaessigt som folge af stotten.

(293)

(294)

5.2.6.2. Egetbidrag

Den 18. december 2016 indsendte de franske myndigheder en opdateret tabel over udgifterne til Areva-
koncernens omstrukturering og finansieringskilderne hertil (tabel 3) til Kommissionen.

Tabel 3

Kilder til finansiering af planen for omstrukturering af Areva

Statsstotte Egetbidrag
Belgb (mia. Belgb (mia.
Art EUR) Art EUR)
Bidrag til kapitaltilferslen til 2,00 Atfhandelse af Nouvel Areva 2,50
Areva SA NP
Bidrag til kapitaltilferslen til 2,50 Afhzndelse af Canberra [0-1]
Nouvel Areva
Egenfinansie-
ring
Afhandelse af Areva TA [0-1]
Andre afhendelser [0-1]
Egenfinansiering [0-1]
Ekstern finan- | Tredjeparters bidrag til kapi- 0,50
siering taltilforslen til Nouvel Areva
I alt 4,50 I alt [3-7]

Omkostninger ved omstruktureringen: ca. [8-9]

Ifolge de seneste skon fra Areva-koncernen, som blev indsendt af de franske myndigheder den 30. november
2016, belober omkostningerne til den industrielle og finansielle omstrukturering sig til i alt ca. [8-9 mia.] EUR.
En detaljeret oversigt over omkostningerne fremgér af tabel 4.

Tabel 4

Omkostninger til omstrukturering af Areva

Omkostninger ved omstruktureringen

mio. EUR
1.  Finansiel omstrukturering
Renter

Indfrielse af eksisterende geeld

I alt 2015-2019

Samlet finansiel omstrukturering (A)

(*) Minoritetsaktionzrerne er i faldende orden KIA (Kuwait Investment Authority) (5 %), offentlige aktionarer (4 %), EDF (2 %), medarbej-
deraktionaerer (1 %), Total (1 %) og Areva (< 1 %).
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2. Industriel omstrukturering

2.1. Indeholdt i det operationelle cashflow
Omstrukturering af arbejdsstyrken
Produktionstab
Omkostninger til trimning
[.]
Risici
Samlet operationelt cashflow (B)

2.2. Indeholdt i det ikkeoperationelle cashflow
Ombkostninger i forbindelse med SET og Eurodif
[.]
CIGEO
Ekstraomkostninger ved stiftelsen af et datterselskab

Samlet ikkeoperationelt cashflow (C)

Samlet industriel omstrukturering (D) = (B) + (C)

I alt (A) + (D)

[...

]

(8-9]

(295) Omkostningerne til den industrielle omstrukturering omfatter flere udgiftsposter, som identificeres i henholdsvis

(296)

(297)

(298)

(299)

(300)

(*) Eurodif er det datterselskab i Areva-koncernen, der er ansvarligt for omdannelsesaktiviteterne.

det operationelle og det ikkeoperationelle cashflow.

For det forste identificeres folgende omkostninger under det operationelle cashflow:

a) udgifter til omstrukturering af arbejdsstyrken og udgifter til industriel omstrukturering og produktionstab pa
[...] EUR, herunder udgifter til omstrukturering af arbejdsstyrken (navnlig foranstaltninger til bistand og
tilskyndelse til frivillig fratreeden) og udgifter til industriel omstrukturering (navnlig udgifter til rationalisering
og lukning af anleg) samt produktionstab i forbindelse med de strejker, der sandsynligvis vil opstd

i forbindelse med omstruktureringen

b) udgifter til den trimning, der er nedvendig for ivarksettelsen af athaendelsen af Nouvel Areva NP for et belab

paialt [...] EUR, i omstruktureringsperioden

c) udgifter til OL3-projektet i omstruktureringsperioden for et belgb pd [0-2 mia.] EUR i perioden

d) udgifter til ekstraordinzre risici i forbindelse med omstruktureringen for et beleb pd [...] EUR.

For det andet identificeres folgende omkostninger under det ikkeoperationelle cashflow:

a) skattemaessige udgifter som folge af [...]

b) [...] SET og Eurodif (¥), [...]

c) yderligere hensattelser som folge af den beslutning, som ministeren for ekologi, baredygtig udvikling og

energi har truffet, om at gge de ansldede udgifter til CIGEO-projektet til [...] EUR

d) udgifter i forbindelse med stiftelsen af datterselskabet for et belgb, der skennes til [...] EUR.

Omkostningerne til industriel omstrukturering af Areva-koncernen beleber sig séiledes til ca. [0-5 mia.] EUR.

For sd vidt angdr den finansielle omstrukturering, vedrerer den iser geeld, der skal indfries med henblik pa at

sikre, at den kriseramte virksomheds rentabilitet kan genoprettes.

Den geald, der skal indfries i omstruktureringsperioden, belgber sig til 3,4 mia. EUR, hvortil laegges [0-5 mia.]

EUR i geldsomkostninger, dvs. i alt [0-5 mia.] EUR.
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(301) Kommissionen konstaterer, at alle de udgiftsposter, der fremgér af tabel 4, rent faktisk haenger sammen med den
igangverende omstrukturering. Idet de transaktioner, der giver anledning til udgifterne, er forbundet med og
vigtige for omstruktureringsprogrammet, er det afgerende, at Areva-koncernen kan finansiere dem for at
genoprette koncernens rentabilitet.

(302) Kommissionen bemerker dog, i forlengelse af abningsafgerelsen, at der er en forskel mellem de samlede
omkostninger til omstruktureringen ([8-9 mia.] EUR) og belebet for kilderne til finansiering af omstruktureringen
af Areva-koncernen ([9-11 mia.] EUR).

(303) Tvivlen om, hvorvidt der er tale om en eventuel overskydende likviditet, kan dog imedegds med folgende tre
argumenter. For det forste indeholder rammebestemmelserne ikke noget krav om, at der skal veere et matematisk
forhold mellem omstruktureringsomkostningerne og det samlede belob for stotten og egetbidraget.
Kommissionen har sdledes for accepteret, at summen af stgtten og egetbidraget overstiger omstruktureringsom-
kostningerne, uden at det betyder, at stotten ikke er begraenset til det nedvendige minimum (*). For det andet vil
den tilsyneladende »overskydende likviditet« — i tilfaelde af at worst case-scenariet bliver en realitet for Nouvel
Areva og dermed, at der bliver brug for finansiering under de betingelser, der f.eks. er beskrevet i betragtning 242
og 243 — vare afgerende for gennemforelsen af omstruktureringen af Areva-koncernen og genoprettelsen af
dens rentabilitet. For det tredje har de franske myndigheder givet tilsagn om, at Areva SA ikke har andre
gkonomiske funktioner end at indfri den gaeld, der er forbundet med omstruktureringsplanen. De belgb, Areva
SA tildeles, kan sdledes kun anvendes til at indfri gelden. Nar galden er indfriet, skal Areva SA afvikles. En
eventuel overskydende likviditet i forbindelse med afviklingen, som i givet fald sker in bonis, vil blive udbetalt til
Areva SA’s aktionerer i overensstemmelse med de franske handelsretlige bestemmelser om afviklinger. Areva SA
vil sdledes ikke leengere vare ejet af virksomhedens offentlige aktionarer efter det tilbagekgb fra minoritetsakti-
onarerne, der er beskrevet i betragtning 292.

(304) Dernzst konstaterer Kommissionen, at Areva-koncernen har mobiliseret et egetbidrag pd [3-7 mia.] EUR. I denne
sag kan Kommissionen i henhold til rammebestemmelsernes punkt 64 konstatere, at et egetbidrag pd mindst
[4-4,5 mia.] EUR svarende til 50 % af omstruktureringsomkostningerne er tilstrakkeligt. Kommissionen bekrafter
— 1 lyset af det hgjere belgb, som de franske myndigheder oplyste — at denne betingelse er opfyldt.

(305) Endelig skal det dokumenteres, i) at virkningen af dette egetbidrag er sammenlignelig med den tildelte stotte —
i denne sag en positiv virkning pd virksomhedens rentabilitet og ikke kun pa dens likviditet — og ii) at bidragene
er »reelle, dvs. faktiske« i henhold til rammebestemmelsernes punkt 63.

(306) Det egetbidrag, som de franske myndigheder prasenterer, stammer fra tre forskellige kilder: athandelser af aktiver
og datterselskaber, kapitaltilforsler og intern finansiering (som primeert bestdr af en strukturel senkning af
minimumstarsklen for Areva-koncernens likvide midler). Disse kilder til egetbidrag bidrager primert til at
forbedre Areva-koncernens rentabilitet i overensstemmelse med kravet i rammebestemmelsernes punkt 62.

(307) Til gengeeld er der tvivl om, hvorvidt de er reelle og faktiske.

(308) Ifelge Kommissionen kan en afthandelse af aktiver eller datterselskaber henregnes som et reelt og faktisk
egetbidrag, sifremt athaendelsen allerede har fundet sted som led i omstruktureringsplanen, eller — hvis den
endnu ikke er afsluttet — sdfremt der ikke er nogen alvorlig hindring for gennemforelsen heraf inden omstruktu-
reringsperiodens udlgb.

(309) De oplysninger, der er sammenfattet i betragtning 127-131, om afhandelserne af Canberra, Areva TA, Elta og
Adwen, giver Kommissionen anledning til at konstatere, at de er tilstrackkeligt sikre, og at de sdledes udger en
integreret del af Areva-koncernens egetbidrag til omstruktureringen. Afhandelserne tegner sig for et belgb pa i alt
[0-2 mia.] EUR.

(310) Athzndelsen af Nouvel Areva NP er til gengaeld endnu usikker.

(**) Sef.eks. afgarelse (EU) 2016/20638.
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(311) Det er ikke sarlig sandsynligt, at afhendelsen forhindres som folge af en eventuel indsigelse fra TVO, hvis de
i betragtning 20 navnte forhandlinger bryder sammen. Dels varetages TVO's interesser ifelge Kommissionen
i den fastsatte omstruktureringsplan, navnlig for s& vidt angdr Areva-koncernens evne til at opfylde sine
forpligtelser fremover. Dels har TVO ikke over for Kommissionen givet udtryk for, at selskabet har til hensigt at
blokere eller forsinke atheendelsen af Nouvel Areva NP.

(312) Som det praciseres i betragtning 31 ff., er athandelsen af Nouvel Areva NP til gengald underlagt en rakke
suspensive betingelser, hvoraf visse objektivt set truer afslutningen af transaktionen.

(313) Iser er athendelsen betinget af ASN's konklusioner om resultatet af berettigelsesprogrammet vedrerende
problematikken med kulstofsejgring i Flamanville 3-bassinet, som skal bekrzfte, at der ikke er tale om problemer,
der ville gare projektet veasentligt dyrere eller forsinke det betydeligt. Disse konklusioner forventes at foreligge
ved udgangen af forste halvdr 2017.

(314) De franske myndigheder har meddelt Kommissionen, at samtlige de test, der er fastsat i berettigelsesprogrammet,
er foretaget, og at ingen af de péagaldende test, ifelge Areva-koncernen og EDF, har givet anledning til at
konstatere manglende overensstemmelse, som gor bassinet uegnet til drift. Areva-koncernen og EDF forventer
derfor et positivt resultat af berettigelsesprogrammet og er sikre pd, at bassinet vil kunne anses for at vere
i overensstemmelse med ASN’s krav inden for den fastsatte frist.

(315) Kommissionen tager Areva-koncernens og EDF's bemarkninger til efterretning, men mener ikke, at transaktionen
er tilstrekkelig sikker, sd lenge ASN, der som uathzngig myndighed alene bedemmer resultaterne af de
gennemforte test, ikke har fremlagt sine konklusioner vedrerende resultaterne af berettigelsesprogrammet.
Kommissionen bemzrker, at de franske myndigheder er forpligtede til at sikre, at ASN reelt er uafheengig af
enhver uretmessig pavirkning i forbindelse med sin beslutningstagning pé tilsynsomrddet i overensstemmelse
med direktiv 2009/71/Euratom om EF-rammebestemmelser for nukleare anlaegs nukleare sikkerhed, som andret
ved direktiv 2014/87[Euratom. Desuden [...]. Den svarer reelt til en velkendt risiko, [...]. Det er ekstremt
vanskeligt at vurdere denne risiko, eftersom realiseringen heraf athanger af konklusionerne fra en uafhangig
myndighed om et ekstremt teknisk emne inden for nuklear sikkerhed. Derfor md Kommissionen afvente
elimineringen af denne risiko, inden den kan betragte athandelsen af Nouvel Areva NP som et reelt og faktisk
egetbidrag.

(316) Afslutningen af transaktionen athaenger i gvrigt ogsa af, at Kommissionen traeffer en positiv afgerelse, denne gang
som led i kontrollen med fusioner (*). Uanset hvor berettiget den madtte veere, gor denne suspensive klausul
transaktionens skabne afh@ngig af en en uathengig myndigheds beslutning, i denne sag Kommissionen. Idet
markedsundersogelsen forud for Kommissionens analyse endnu ikke har fundet sted pa tidspunktet for denne
afgerelse, kan Kommissionen ikke foregribe hverken resultatet af sin undersogelse som led i kontrollen med
fusioner, eller den afgerelse den matte treeffe i denne henseende.

(317) Séfremt Kommissionen skulle beslutte at forbyde fusionen, ville selve transaktionens princip blive anfaegtet, og
Areva-koncernen ville ikke kunne dokumentere, at indtagterne fra athendelsen af de reaktorrelaterede aktiviteter
er reelle og faktiske. Denne mulighed kan ikke helt udelukkes pd nuvarende tidspunkt. Hvis Kommissionens
analyse efter markedsundersogelsen til gengzld ikke giver anledning til et forbud mod fusionen, vil
Kommissionen traffe en afgerelse om godkendelse af transaktionen, i givet fald med foranstaltninger, der skal
athjelpe eventuelle negative konsekvenser for konkurrencen (herefter »kompensationsforanstaltningerne«). En
afgarelse om godkendelse vil, selv hvis den er forbundet med kompensationsforanstaltninger, fjerne den tvivl, der
er forbundet med den kendsgerning, at transaktionen og de beleb, som Areva-koncernen kan forvente heraf, er
betinget af Kommissionens afgerelse om fusionen. Forekomsten af kompensationsforanstaltninger vil da heller
ikke sndre de beleb, som Areva-koncernen modtager for athandelsen af Nouvel Areva NP, betydeligt. Hvis man
f.eks. forestiller sig, at der ville vare behov for en strukturel kompensationsforanstaltning, ville det veere EDF’s
ansvar at afhende de pdgzldende aktiver (som kan tilhere enten EDF eller Nouvel Areva NP), uden at det sir

(*) Rédets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (EF-fusionsfor-
ordningen«) (EUT L 24 af 29.1.2004, s. 1).
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tvivl om hverken overtagelsen af Nouvel Areva NP eller den pris, der fremgdr af kebsaftalen. Kommissionen
udelukker ikke muligheden for justeringer i opadgdende retning (i form af et pristilleg) eller nedadgdende retning
(i tilfeelde af kompensationsforanstaltninger eller som felge af garantier ydet til EDF i aktickebsaftalen), men
mener, at den centrale vaerdi pd 2,5 mia. EUR, som er fastsat af parterne i transaktionen med hjlp fra deres
konsulenter, er et realistisk overslag over markedsprisen for athendelsen og dermed det egetbidrag, som denne
athendelse kan sikre Areva-koncernen.

(318) Sé leenge de to suspensive betingelser — en positiv udtalelse fra ASN om resultaterne af berettigelsesprogrammet
for Flamanville 3-bassinet og Kommissionens godkendelse (ikke forbud) af fusionen — ikke er opfyldt, er
transaktionen ifolge Kommissionen fortsat forbundet med for stor usikkerhed til, at egetbidraget som folge af
afhendelsen af Nouvel Areva NP kan betragtes som reelt og faktisk. Indtaegterne fra denne athandelse kan dog
henregnes som reelle og faktiske bidrag, sd snart de to betingelser er opfyldt.

(319) Ifelge Kommissionen kan en kapitaltilforsel fra en tredjepartsinvestor henregnes som et reelt og faktisk
egetbidrag, sdfremt kapitaltilforslen har fundet sted som led i omstruktureringsplanen, eller — hvis den endnu
ikke er afsluttet — safremt der ikke er nogen alvorlig hindring for gennemforelsen heraf inden omstrukturerings-
periodens udlgb. Kommissionen anvender dette rasonnement pd MHI's og JNFL’s investeringer i Nouvel Areva.

(320) De franske myndigheder har fremsendt tilbuddene fra de to investorer til Kommissionen: et fra MHI, pd en andel
pd 5 % svarende til en pris pd 250 mio. EUR, og et fra JNFL, ogsd pd en andel pd 5 % svarende til en pris pd
250 mio. EUR. Det drejer sig om bindende tilbud, eftersom [...]. Kommissionen vurderer sdledes, at tilbuddene
udger en reel og faktisk kilde til egetbidrag pd den dato, hvor de to betingelser i betragtning 315 og 316 er

opfyldt.

(321) Endelig har de franske myndigheder — for sd vidt angdr Areva-koncernens egenfinansiering — fremsendt
oplysninger til Kommissionen om et samlet belgb pd [0-2 mia.] EUR. Dette belgb er resultatet af en saenkning af
minimumstarsklen for Areva-koncernens likvide midler, som tegner sig for et beleb pa [0-1 mia.] EUR, og
athaendelser af skattemassige og kommercielle fordringer, som tegner sig for et belob pd [0-1 mia.] EUR. De
franske myndigheder har dokumenteret, at seenkningen af minimumstzrsklen for likvide midler sker som folge af
et omfattende arbejde med optimering og fordeling hen over dret af pengestremme til og fra virksomheden, som
gor, at senkningen har strukturel karakter, og at taersklen ikke skal haeves fremover. Kommissionen konstaterer, at
disse foranstaltninger allerede er truffet med succes, og at de dermed er reelle og faktiske.

5.2.6.3. Konklusion vedrgrende egetbidrag

(322) Det egetbidrag, som de franske myndigheder har prasenteret, belgber sig til i alt [3-7 mia.] EUR. Dette belab
overstiger 50 % af det samlede beleb for omstruktureringsomkostningerne.

(323) Disse kilder til egetbidrag har en virkning, der stort set kan sammenlignes med stettens virkning, i den forstand
at de oger Areva-koncernens rentabilitet i overensstemmelse med rammebestemmelsernes punkt 62.

(324) Til gengald afhenger det af opfyldelsen af de to suspensive betingelser, der er navnt i betragtning 315 og 316,
om den vasentlige kilde til Areva-koncernens bidrag, nemlig indtagterne fra atheendelsen af Nouvel Areva NP,
kan betragtes som tilstreekkeligt reel og faktisk. Disse betingelser er forbundet med suver@ne beslutninger, der
skal treeffes af uath@ngige administrative myndigheder, som hverken transaktionens parter eller de franske
myndigheder kan pavirke, hvilket i ovrigt er helt berettiget, da der er tale om sporgsmédl om nuklear sikkerhed.
Det har desuden den anden konsekvens, at egne bidrag hentet fra MHI's og JNFL's bidrag til kapitaltilferslen til
Nouvel Areva ogsd forst vil vare reelle og faktiske, ndr disse betingelser er opfyldt.

(325) I lyset af ovenstiende konkluderer Kommissionen, at der vil vere tale om et tilstreekkeligt reelt og faktisk
egetbidrag i overensstemmelse med rammebestemmelsernes punkt 63 pd den dato, hvor de to betingelser, som er
navnt i betragtning 315 og 316, er opfyldt.

5.2.7. Undgdelse af uforholdsmeessigt negative pavirkninger af konkurrencevilkdrene og samhandelen

(326) I henhold til rammebestemmelsernes punkt 38, litra f), skal stottens negative pavirkninger af konkurrence-
vilkdrene veare tilstreekkeligt begransede til, at foranstaltningens samlede virkning er positiv. Kommissionen skal
sdledes undersgge, om princippet om engangsstette er overholdt, og om der er truffet foranstaltninger til at
begranse konkurrencefordrejninger.
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5.2.7.1. Princippet om engangsstatte

(327) Det fremgar af en undersegelse af Kommissionens tidligere afgerelser pd omrddet og de franske myndigheders
oplysninger, at Areva-koncernen ikke i de seneste ti dr har modtaget nogen redningsstette, omstruktureringsstatte
eller midlertidig stette til omstrukturering. Kommissionen konkluderer derfor, at princippet om engangsstatte er
overholdt.

5.2.7.2. Foranstaltningerne til begrensning af konkurrencefordrejningen

(328) Nar der ydes omstruktureringsstatte, skal der treffes foranstaltninger til begraensning af konkurrencefordrejninger
med henblik pd at minimere de negative konsekvenser for samhandelen og sikre, at de positive virkninger vejer
tungere end de skadelige virkninger. De foranstaltninger, der treffes for at begranse konkurrencefordrejningerne,
vil generelt vare strukturforanstaltninger, om end Kommissionen i visse sarlige tilfelde kan acceptere
adfeerdsmaessige foranstaltninger eller foranstaltninger til dbning af markederne i stedet for en del af eller samtlige
de strukturforanstaltninger, der normalt vil veere et krav.

(329) For sd vidt angdr strukturforanstaltninger, praciseres det i rammebestemmelsernes punkt 78, at sddanne
foranstaltninger »iseer [ber] gennemfores pd det eller de markeder, hvor virksomheden har en sterk
markedsposition efter omstruktureringen, og navnlig de markeder, hvor der er betydelig overkapacitet«.

(330) Foranstaltninger til begreensning af konkurrencefordrejninger md til gengeld ikke forringe udsigterne til, at
stottemodtageren kan fi genoprettet sin rentabilitet, eller gennemferes pd bekostning af konkurrencen,
forbrugerne eller markedsstrukturen.

(331) Endelig definerer rammebestemmelserne i punkt 84 de adferdsmaessige foranstaltninger, der i alle tilfelde kraeves
for at undgd at underminere virkningerne af strukturforanstaltningerne.

(332) I deres meddelelse af 29. april 2016 prasenterede de franske myndigheder programmet for Areva-koncernens
athaendelser som en tilstreekkelig kompensationsforanstaltning. I sin dbningsafgerelse vurderede Kommissionen, at
storstedelen af de planlagte afhendelser (*) ikke kunne betragtes som tilstraekkelige kompensationsforan-
staltninger, eftersom de ikke stod mal med stettens virkning pd virksomheden (*!), og eftersom de ikke hang
sammen med markeder, hvorpd Nouvel Areva ville vare aktiv efter omstruktureringen. Kommissionens har ikke
andret holdning hertil.

(333) Denne holdning vedrerte ikke athandelsen af de reaktorrelaterede aktiviteter, hvis omfang Kommissionen allerede
anerkendte i abningsafgerelsen: Ved at afhande Nouvel Areva NP giver den omstrukturerede Areva-koncern
afkald pa en betydelig del af sine aktiviteter, som inden omstruktureringen tegner sig for en tredjedel af Areva-
koncernens aktiver og halvdelen af dens omsztning.

(334) Ikke desto mindre var Kommissionen i tvivl om de konkurrencemaessige virkninger af afth@ndelsen og om,
hvorvidt den var tilstrackkelig til at begreense de konkurrencefordrejninger, som statsstotten ville give anledning
til. I overensstemmelse med rammebestemmelserne mener Kommissionen, at svaret pa dette spargsmal md ligge
i en analyse af folgende tre sporgsmal:

a) Udger Nouvel Areva NP »tabsgivende aktiviteter, [hvis afhendelse] under alle omstendigheder ville vare
[nedvendig] for at genoprette rentabiliteten pd lang sigt« i henhold til rammebestemmelsernes punkt 78?

b) Har adskillelsen af de reaktorrelaterede aktiviteter og aktiviteterne inden for brandselscyklussen reelle
virkninger, navnlig som felge af tab af synergieffekter, pd Areva-koncernens konkurrenceevne »pa det eller de
markeder, hvor virksomheden har en sterk markedsposition efter omstruktureringen«, dvs. Nouvel Arevas
markeder, som det praciseres i rammebestemmelsernes punkt 78?

) Vil yderligere foranstaltninger medfere en forvarring af strukturen pd markedet i strid med punkt 80
i rammebestemmelserne?

(*) Det geelder navnlig: Areva TA, Canberra, Adwen og Elta.

(°*") Disse datterselskaber tegner sig sammen for omkring 5 % af Areva-koncernens balance for omstruktureringen og en ubetydelig del af
koncernens omsatning, mens den planlagte statsstotte tegner sig for nasten 20 % af balancen pr. 31. december 2015 og et halvt drs
omseatning for omstruktureringen.
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(335) For sd vidt angdr det forste spergsmdl i betragtning 334, konstaterer Kommissionen, at de reaktorrelaterede
aktiviteter har givet anledning til store tab for Areva-koncernen i de seneste dr, som det fremgar af betragtning 17
og 21. Det drejer sig siledes om at konstatere, om disse tab er af strukturel karakter og fortsat ville vare til skade
for Areva-koncernens rentabilitet, hvis den athaendede enhed blev i koncernen.

(336) 1 modsatning til vanskelighederne inden for de braendselscyklusrelaterede aktiviteter skyldes vanskelighederne
inden for de reaktorrelaterede aktiviteter ikke forst og fremmest forveerringen af konjunkturerne efter Fukushima.
Disse tab hanger for det forste sammen med et begreenset antal store industrielle projekter, primart OL3, hvis
risici for sterstedelens vedkommende var idiosynkratiske. Disse store projekter er de forste i en rackke af projekter
inden for en ny reaktorteknologi (EPR-teknologien). Det er almindeligt, at de forste projekter i en rakke af
projekter inden for en ny teknologi giver anledning til sterre tab, idet de efterfelgende projekter kan drage nytte
af erfaringerne fra de forste projekter. OL3, men ogsd Flamanville 3 og Taishan 1 og 2, forventes afsluttet inden
udgangen af 2018. Det vil give kommende projekter for nye reaktorer (iseer Hinkley Point C, men potentielt
andre pd laengere sigt) mulighed for at drage nytte af omfattende erfaringer. Nouvel Areva NP’s aktiviteter inden
for store projekter vil sdledes blive mindre risikable end forhen.

(337) Ud over aktiviteterne inden for store projekter vil Nouvel Areva NP varetage andre aktiviteter, sisom
vedligeholdelse af den installerede base og levering af brandselselementer. Disse aktiviteter er mindre risikable
end aktiviteterne i forbindelse med store projekter og udger et fornuftigt grundlag for generering af positive
pengestromme for Nouvel Areva NP med gennemsnitlige EBITDA-margener pd henholdsvis
[0-30] % og [0-30] % ().

(338) Den enhed, der afhandes til EDF (Nouvel Areva NP), omfatter samtlige de aktiviteter, der i dag varetages af Areva
NP, minus den gald, der er akkumuleret i forbindelse med nogle meget specifikke store industrielle projekter, der
forhen har givet anledning til store tab (**). I betragtning af omrddet er Nouvel Areva NP ikke en strukturelt
tabsgivende virksomhed. Dels er virksomhedens aktiviteter inden for store projekter mindre risikable, nu hvor de
banebrydende projekter OL3, Taishan 1 og 2 og Flamanville 3 er [...]. Dels har virksomheden en fornuftig og
solid industriel base med vedligeholdelse af den installerede base og levering af braendselselementer. Den kebspris
pd 2,5 mia. EUR, som Areva-koncernen og EDF indgik aftale om, er et tydeligt tegn pa, at Nouvel Areva NP reelt
har udsigt til at blive rentabel og ikke er strukturelt tabsgivende.

(339) T et kontrafaktisk scenarie, hvor statsstotten under alle omstendigheder imedegar en del af de tidligere tab, men
hvor Areva-koncernen fortsat er integreret pé alle nukleare markeder, ville koncernen kunne regne med yderligere
positive pengestremme for et belob pd ca. [0-2 mia.] EUR i perioden 2015-2023 (*) som folge af bidraget fra
Nouvel Areva NP.

(340) Nouvel Areva NP lader sdledes ikke til at vere en strukturelt tabsgivende aktivitet, som det er nedvendigt at
afhande for at genoprette Areva-koncernens rentabilitet pd lang sigt. Det drejer sig tvaertimod om en passende
kompensationsforanstaltning, iser fordi den er af strukturel karakter i overensstemmelse med punkt 77
i rammebestemmelserne.

(341) For sa vidt angdr det andet sporgsmadl i betragtning 334, er det spergsmalet, om den vertikale integration mellem
de reaktorrelaterede aktiviteter og aktiviteterne inden for brandselscyklussen er en fordel i de nuvarende
konjunkturer pd de nukleare markeder. Ifelge Urenco er der tale om en fordel, hvis virkninger begraenser sig til
salg af nye reaktorer, [...]. Tilstedeverelsen af ikkeintegrerede aktarer, som alligevel opnér gode resultater, betyder
ifelge Urenco, at det under alle omstendigheder ikke er afgerende for, at en koncern med aktiviteter pd det
nukleare omrade far succes. Ifelge de franske myndigheder drejer det sig til gengaeld om en sikker fordel med
virkninger pé alle markeder inden for den nukleare braendselscyklus.

(342) Kommissionen bemarker indledningsvis, at der pd nuvarende tidspunkt narmere er tendens til vertikal
integration pd de nukleare markeder, ogsd i forbindelse med virksomheder, der ikke historisk har veret
integrerede. En af Areva-koncernens sterste konkurrenter, det russiske selskab Rosatom, er integreret i hele
vardikeden. Den koreanske producent af atomreaktorer KHNP har integreret sig i front end-delen af aktiviteterne
ved at overtage en aktieandel i mineselskabet Denison og forventer at deltage i Imouraren-projektet, og
Toshiba/Westinghouse har aktieandele i miner i Kasakhstan. CNNC har i dag kun kapacitet pd omdannelses- og
berigelsesomradet og en aktieandel i minen Langer Heinrich i Namibia, som drives af mineselskabet Paladin;
selskabet arbejder dog pd at komme ind pd markedet for brendselselementer for at drage nytte af de

(*}) Société Générales veerdiansattelse af Areva NP, januar 2016.

(**) OL3-projektet, som er det forste i en raekke af projekter inden for EPR-teknologien, vil — ndr det er afsluttet — have givet anledning til
tab for et belgb pd omkring 5,5 mia. EUR.

(**) Société Générales veerdiansattelse af Areva NP, januar 2016.
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synergieffekter, som integrationen af disse forskellige aktiviteter ville give anledning til. For at fremme sin
afsetning af naturligt uran arbejder det kasakhiske mineselskab KAP — som Urenco angiver som en af de
ikkeintegrerede aktgrer — i dag pd, sammen med en anden operater, at udvikle et anleg til fremstilling af
braendselselementer.

(343) Denne generelle tendens, der ikke kan modbevises, og som endda er blevet staerkere i konjunkturen efter
Fukushima, vedrarer ganske store akterer pd det nukleare omrade. Omvendt ser Urencos ikkeintegrerede model
ud til at vedrere et mindretal af virksomheder. Det viser, at der kan opnés visse fordele med integrationen mellem
de reaktorrelaterede aktiviteter (herunder produktion af brandselsceller) og aktiviteterne inden for brandsels-
cyklussen.

(344) For s3 vidt angdr disse fordeles art, finder Kommissionen, at det er indlysende, at en integreret koncern drager
betydelig nytte af en afsatningsstyrke pd tvaers af omrédet for braendselselementer, der ligger i grensefladen over
for elselskaberne som kunder, og front end-delen af brendselscyklussen, der i hgjere grad vedrerer ydelser, hvor
leverandererne mere eller mindre kan aflgse hinanden. Det er i denne henseende bemarkelsesveerdigt, at [5-10]
ud af ti kunder hos Areva NP (fremover Nouvel Areva NP) ogsd er kunder hos Areva NC (fremover Nouvel
Areva).

(345) De franske myndigheder nzvnte elselskabet [...], der indledte en udbudsprocedure vedrgrende produktion af
brandselselementer, som eksempel. Formelt vedrerte udbudsproceduren kun produktion af braendselselementer
og dermed en aktivitet, der fremover vil vare en del af Nouvel Areva NP’s aktivitetsomrade. [...] opfordrede ikke
desto mindre tilbudsgiverne til at forbedre deres tilbud ved at lade det omfatte levering af berigede fissile
materialer — en aktivitet, der fremover vil hgre under Nouvel Areva. Takket veere sin integrerede afs@tningsstyrke
har Areva-koncernen hidtil kunnet lade sit tilbud p& brendselselementer omfatte et tilbud pd berigede fissile
materialer.

(346) Fremover vil Nouvel Areva NP kunne anvende en hvilken som helst leverander af berigede fissile materialer
i denne situation, uden automatisk og udelukkende at anvende Nouvel Areva, og tvartimod kunne tilskynde til
konkurrence mellem leverandgrer af fissile materialer med henblik pa at forbedre kvaliteten af det samlede tilbud,
der i sidste ende afgives af Nouvel Areva NP. Det vil i lige s hej grad give muligheder for Nouvel Arevas
konkurrenter, herunder forst og fremmest Urenco.

(347) Fordelene ved integrationen mellem de reaktorrelaterede aktiviteter og aktiviteterne inden for braendselscyklussen
kan ogséd mearkes i forbindelse med tilbud pd brendsel i forbindelse med salg af en ny reaktor — hvilket Urenco
ikke benaegter. I praksis leverer en reaktors udvikler og entreprener (i dag Areva NP i Areva-koncernen) naermest
systematisk braendselselementer til den forste reaktorkerne og de ferste nye reaktorkerner, indtil reaktoren er
oppe pd fuld kraft. Reaktorerne er underlagt garantier vedrerende ydeevne, der er ulgseligt forbundet med
kvaliteten af brandselselementerne, i det mindste i forbindelse med reaktorens idriftsetning og indkering. Med
henblik pé at sikre fuld kontrol med kvaliteten af breendselselementerne og dermed reaktorens ydeevne leverer
reaktorleverandoren brandselselementer til elselskabet (kunden), som passer til den forste reaktorkerne og de
forste nye reaktorkerner.

(348) Elselskaberne foretrakker at have ét enkelt kontaktled, hvortil de kan henvende sig, og som kan drages til ansvar
i tilfelde af vanskeligheder i den afgerende periode, hvor reaktoren settes i drift og indkeres. TVO har f.eks.
understreget [...]. Leveringen af brandselselementer til den forste reaktorkerne og de forste nye reaktorkerner er
sdledes en leveringsmodel, der er til fordel for kunderne, hvilket fremgar af [...].

(349) Denne centraliserede levering er i dag styrket, fordi mange potentielle kunder er forstegangskebere af den
nukleare teknologi. Da disse potentielle kunder ikke rader over betydelige dedikerede team, foretraekker de i hoj
grad at anvende en enkelt leverander, som kan opfylde alle deres behov for front end-varer og -tjenesteydelser og
brendselsceller. De saledes indgdede aftaler omfatter derfor mere end den forste reaktorkerne og de allerferste nye
reaktorkerner og har endda langere varighed end de aftaler, der vedrerer idriftsatte reaktorer. Det er f.eks. denne
fremgangsmade, som [...] har anvendt.

(350) En leverander af front end-varer og -tjenesteydelser, som har allieret sig med en leverander af breendselselementer
og reaktorer, har siledes en konkurrencefordel. Areva-koncernen keder pd nuvarende tidspunkt salget af
reaktorer sammen med salget af den forste reaktorkerne og de forste nye reaktorkerner og desuden efterfelgende
nye reaktorkerner, nir kunder anmoder herom (typisk [...]). Konkret er denne markedsforing af braendsels-
elementer som led i projekter vedrerende nye reaktorer til fordel for Areva-koncernens front end-aktiviteter (som
fremover vil blive varetaget af Nouvel Areva) af tre drsager:

a) Da Areva NP systematisk havde adgang til uran og til Areva-koncernens ydelser inden for omdannelse og
berigelse med henblik pd at dakke efterspargslen, gjorde disse tilbud det muligt at afswtte storre maengder
uran og mere omfattende omdannelses- og berigelsesydelser.
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b) Disse kontrakter, der indgds i form af underhandsaftaler i forbindelse med dreftelser om kab af reaktoren, kan
indgds pd mere fordelagtige vilkdr end kontrakter, der indgds som led i en offentlig udbudsprocedure, hvor
leverandererne konkurrerer med mange andre aktgrer inden for minedrift, omdannelse og berigelse, idet de
ofte mere langsigtede kontrakter gor det muligt at sikre salgspriserne pé lang sigt pd et marked, hvor priserne
udvikler sig.

¢) Endelig giver denne type kontrakter en leverander af uran og omdannelses- og berigelsesydelser mulighed for
at etablere sig og gradvist opbygge et omdemme og troverdighed pd nye markeder, der er vanskeligt
tilgeengelige, som det var tilfeeldet [...].

(351) Hidtil har der veret tale om omfattende afsetning inden for minedrift og omdannelses- og berigelsesydelser, som
er aktivitetsomrader, der vil blive overtaget af Nouvel Areva. I forbindelse med en forste EPR-reaktorkerne er der
behov for omkring [0-2 000] kUTS berigelse ([0-20] % af Nouvel Arevas drlige kapacitet), [0-2 000] tUF6
omdannelse ([0-20] % Nouvel Arevas drlige kapacitet) og [0-2 000] tU308 naturligt uran ([0-20] % af Nouvel
Arevas drlige produktion i 2015). En ny reaktorkerne tegner sig for en tredjedel af disse maengder, og
i storstedelen af tilfeeldene finder udskiftning af braendselselementer sted hver 18. maned. Ifglge Areva-koncernen
vil en atomreaktors udvikler og entreprener ofte indgd aftale om levering af mindst [...] ud over den forste
reaktorkerne.

(352) For hver af de kontrakter om levering af brendsel, der indgds som led i projekterne [...], har Areva-koncernen
kunnet indgé aftale om sterre mangder og af lengere varighed, end den ville have kunnet, hvis Areva NP ikke
havde udviklet og opfert atomreaktoren. Sammenligningen af projekterne [...] (hvor Areva NP opferer anlegget)
med det reaktorprojekt, hvor opferelsen varetages af [...], illustrerer dette. Areva-koncernen har indgdet aftale om
blot [...] % af breendselsbehovet i den reaktor, som [...] har opfert, for en periode pd kun [...] &r, hvorimod
koncernen har aftaler om forsyning af breendsel til [...]. I den sammenhang vil athaendelsen af Nouvel Areva NP's
aktiviteter have betydelig indflydelse p& Nouvel Arevas aktiviteter.

(353) Urenco tillegger disse synergieffekter minimal veerdi [...]. Kommissionen erkender, at storstedelen af de reaktorer,
der pd nuvaerende tidspunkt er ved at blive opfert, ligger i lande, som Rusland eller Kina, hvis marked stort set er
lukket for vestlige selskaber, der opferer atomkraftverker. Kommissionen anerkender ogsa, at nye reaktorprojekter
i kelvandet pd iser Fukushima-ulykken er blevet sjeldnere. Der er dog stadig en rakke projekter, der har gode
muligheder for at se dagens lys, og som Nouvel Areva NP ser ud til at kunne komme til at varetage. Det galder
navnlig projekter i kelvandet pd de projekter, som Areva NP har varetaget forhen: [...]. Nouvel Areva NP vil
ligeledes kunne gore krav pd projekterne [...]. I forbindelse med alle disse projekter kan Nouvel Areva NP, hvis
virksomheden gnsker at inddrage levering af beriget materiale i sit reaktortilbud, fremover anvende en hvilken
som helst leverander af beriget materiale, hvilket reelt tilskynder til konkurrence mellem potentielle leveranderer
i en situation, hvor priserne i hej grad presses i denne type udbud.

(354) Det geelder ganske vist mest pd mellemlang og lang sigt. De industrielle cyklusser pd de nukleare markeder er dog
ekstremt lange, og det er séledes berettiget, at Kommissionen tager hgjde for tab af synergieffekter, der primert
vil kunne meerkes pd mellemlang og lang sigt.

(355) De franske myndigheder har desuden pé overbevisende mdde dokumenteret, at der var betydelige synergieffekter
mellem de reaktorrelaterede aktiviteter og back end-delen af braendselscyklussen — synergieffekter, som Nouvel
Areva og Nouvel Areva NP ikke vil vare serlig interesserede i at genoprette fremover.

(356) Pd mellemlang og lang sigt athanger Nouvel Arevas evne til at udvikle salget af ydelser inden for forarbejdning
og genvinding til eksport af tilstedevarelsen pd markedet af letvandsreaktorer, som kan drives med MOX-
brendselselementer, dvs. MOX-reaktorer. MOX-brendsel er ikke som sddan indbyrdes substituerbart med
traditionelt brendsel: Den reaktor, som MOX-brandslet skal anvendes i, skal pd forhind veere konstrueret eller
tilpasset til at anvende denne type braendsel. Areva-koncernens MOX-aktiviteter ath@nger i denne henseende
direkte af MOX-reaktorer verden over.

(357) Nouvel Areva NP [...].

(358) [...] det er Nouvel Areva NP, der har ansvaret for markedsferingen af disse. [...].
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(359) [...] de franske myndigheder har forklaret, at situationen var en anden, da Areva-koncernen var integreret, fordi
den dengang havde kapacitet til at opnd et overskud bade inden for aktiviteter vedrerende produktion af MOX-
breendsel og inden for aktiviteter vedrerende opferelse af reaktorer og afsetning af brandselselementer. Hvis
Areva NP rent faktisk, ligesom Nouvel Areva NP fremover, var ansvarlig for afsatningen af brandsel, ville
virksomheden vere underlagt Areva SA [...].

(360) [...], det er siledes de langsigtede vekstperspektiver for MOX-omrddet ([...]), der skal justeres i nedadgdende
retning. En eventuel erstatning, i en udbudsprocedure, af en reaktor, der ikke anvender MOX-brandsel, med en
MOX-reaktor mindsker Nouvel Arevas interne eftersporgsel og oger dermed eftersporgslen efter traditionelt
brandsel, hvor Nouvel Areva konkurrerer med andre aktorer som Urenco.

(361) Mere generelt indgdr Nouvel Areva og Nouvel Areva NP i et kunde/leverander-forhold med hensyn til en helhed
af tjenesteydelser, der hidtil var interne, hvilket potentielt vil fd negative konsekvenser for bade Nouvel Areva NP
og Nouvel Areva. Dette rasonnement geor sig iser geldende for logistiske operationer, som det vil vare
vanskeligere at optimere. De franske myndigheder gav folgende eksempel: Naturligt uran tilhorer det elselskab,
der har kebt det, og som efterfolgende overlader omdannelsen og berigelsen, og herefter fremstillingen af
breendselselementer, til de leveranderer, som det valger. Det er den udvalgte berigelsesvirksomheds eller
producents ansvar at levere det berigede uran. Med henblik pd sd vidt muligt at optimere logistikken, navnlig
i forbindelse med levering og handtering af lagrene (bdde med hensyn til maengder og indhold af beriget uran),
kan berigelsesvirksomhederne og producenterne af brandselselementerne indgd kontrakter om samtlige de
mulige operationelle optimeringer. Tilhgrsforholdet til samme koncern letter droftelserne og giver bedre
muligheder for driftsoptimeringer, da der ikke er forskellige interesser mellem berigelsesvirksomheden og
producenten af brendselselementer. Hidtil har Areva-koncernen draget nytte af denne fordel i forbindelse med
leveringer internt i koncernen. Omvendt har Areva NC f.eks. betalt for heje priser [...], hvilket virksomheden
aldrig reelt har kunnet bestride, idet den har nagtet at drefte omkostningerne.

(362) I lyset af ovenstdende konkluderer Kommissionen, at den omstrukturerede Areva-koncern, hvis den var forblevet
integreret med de reaktorrelaterede aktiviteter, ville have haft betydeligt udbytte af denne integration og isar sin
kapacitet til at udarbejde tilbud, som omfatter Nouvel Areva NP’s og Nouvel Arevas aktiviteter.

(363) I betragtning 189 i dbningsafgerelsen udtrykte Kommissionen tvivl om konsekvenserne af det planlagte
strategiske partnerskab mellem EDF og Areva-koncernen, navnlig for sd vidt angdr kontraktmassig genoprettelse
af de tidligere kommercielle synergieffekter. Urenco har gjort Kommissionen opmarksom pd sine bekymringer
i denne henseende.

(364) Kommissionen anerkender, at et kontraktmssigt partnerskab baseret pd de bedste bestrabelser ikke har mange
chancer for at genoprette sd omfattende synergieffekter som dem, der findes i en koncern, der er finansielt
integreret. Et partnerskab, der indebzrer en form for privilegeret kommercielt samarbejde, som begranser Nouvel
Arevas konkurrenters evne til at indgd aftaler med Nouvel Areva NP med henblik pé afgivelse af felles tilbud,
ville dog sztte de positive konkurrencemaessige virkninger af athendelsen af Nouvel Areva NP over styr.

(365) I denne henseende noterer Kommissionen sig de franske myndigheders tilsagn om, at Nouvel Areva NP under
EDF's og Nouvel Arevas kontrol i omstruktureringsperioden ikke indgdr i noget strategisk partnerskab eller andre
rammeaftaler om et forretningssamarbejde, der skal give Nouvel Areva en fordel i de situationer, hvor Nouvel
Areva NP gnsker at give en kunde et tilbud i faellesskab med en leverander af nukleart braendsel.

(366) I lyset af dette tilsagn mener Kommissionen, at Nouvel Areva NP frit vil kunne foresld sine kunder at anvende
nukleart materiale fra en anden operater end Nouvel Areva. Nir Nouvel Areva skal indhente nye ordrer, vil
virksomheden ikke leengere kunne regne med de strukturelle synergieffekter, som Areva-koncernen drog nytte af
forhen. Kommissionens tvivl med hensyn til dette punkt er sdledes ubegrundet.

(367) For sa vidt angdr det tredje spargsmal i betragtning 334, vurderer Kommissionen, at det er ngdvendigt at foretage
en analyse af de enkelte markeder for at sikre sig, at der ikke vil vare tale om konkurrencefordrejninger pa nogen
af de markeder, hvorpd Nouvel Areva har en betydelig position, af et sddant omfang at den kompensationsforan-
staltning, som de franske myndigheder foreslér, er utilstrakkelig.
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(368) Inden den detaljerede gennemgang af de enkelte markeder understreger Kommissionen indledningsvis, at den vil
sikre, at stotten til Areva-koncernen ikke er af et sddant omfang, at den swtter den omstrukturerede Areva-
koncern (her Nouvel Areva) i en finansiel situation, som er unormalt god i forhold til konkurrenterne. Statten er
sdledes fastsat til et sddant beleb, at virksomhedens rentabilitet genoprettes pé lang sigt, navnlig séledes at den
igen kan opnd »investment grade«-status. Nouvel Areva vil dog stadig have gld [...]. Planen er, at Nouvel Areva
efter omstruktureringen vil have opndet en kreditvurdering [...], og som ikke er bedre end kreditvurderingen af
konkurrenter som Urenco (*). Nouvel Areva vil sdledes efter omstruktureringen ikke have betydeligt storre
finansielt rdderum end sine konkurrenter.

(369) For sa vidt angdr markedet for minedrift, er der fire store akterer pd verdensplan. Den storste er KAP, som tegner
sig for [0-50] % af markedet. Herefter kommer Cameco, som tegner sig for [0-50] % af produktionen pé
verdensplan. Endelig tegner Areva-koncernen og Rosatom via sit datterselskab AtomEnergoProm sig for
henholdsvis [0-30] % og [0-30] % af produktionen péd verdensplan (**). KAP og Cameco har i de seneste ar
lobende @get deres produktion, og det forventes, at de vil opretholde eller fortsat @ge deres produktion i de
kommende 4r.

(370) Pd markedet for minedrift risikerer eventuelle yderligere athandelser fra Nouvel Arevas side (i form af f.eks.
afvikling af investeringer) at stille akterer, der allerede er veletablerede pa dette koncentrerede marked, mere
fordelagtigt, hvilket indebzrer en risiko bade for markedsstrukturen og for uranforsyningssikkerheden i EU.

(371) Minedriftaktiviteten bidrager desuden [...] til genoprettelsen af Areva-koncernens rentabilitet, idet den tegner sig
for [...] af Nouvel Arevas EBITDA frem til 2020. En svakkelse af denne aktivitet ville true genoprettelsen af
Areva-koncernens rentabilitet uden entydige fordele for konkurrencen.

(372) Kommissionen mener derfor ikke, at kompensationsforanstaltninger som supplement til afheendelsen af Nouvel
Areva NP og Frankrigs tilsagn er berettigede inden for minedriftomradet.

(373) 1 omdannelsessektoren er der fire store akterer: Rosatom/TVEL (med en markedsandel pd [0-50] %), Cameco
(med en markedsandel pd [0-50] %), Conver Dyn (med en markedsandel pd [0-50] %) og Areva-koncernen (med
en markedsandel pd [0-50] %) (/). Derudover er der den kinesiske koncern CNNC, som dog pé nuvarende
tidspunkt kun leverer til det kinesiske marked. Areva-koncernen er den eneste europaiske omdannelses-
virksomhed efter lukningen af SFL-anlaegget i Det Forenede Kongerige.

(374) Omdannelsesaktiviteten er en del af de aktiviteter [...]. Eventuelle yderligere foranstaltninger, som ville bidrage til
at svaekke Nouvel Areva inden for denne aktivitet, ville kunne gore markedsstrukturen endnu mere oligopolitisk,
end den er i forvejen, og true rentabiliteten for denne afgerende del af brandselscyklussen, hvor Nouvel Areva vil
vare den eneste europaiske aktor.

(375) Kommissionen mener derfor ikke, at kompensationsforanstaltninger som supplement til athendelsen af Nouvel
Areva NP og Frankrigs tilsagn er berettigede inden for omdannelsesomradet.

(376) Pa markedet for berigelse havde Areva-koncernen en markedsandel pd [0-30] % af det globale marked i 2014,
hvorimod koncernens to storste konkurrenter, Rosatom/Tenex og Urenco, hver havde en markedsandel pa kun
[0-50] % (*%).

(377) Urenco har meddelt Kommissionen, at virksomheden frygter konkurrencefordrejninger pd markedet for berigelse
som felge af omstruktureringsstotten. Virksomhedens frygt vedrerer sammenfattet i) det pdstiede storre
finansielle rdderum, som Nouvel Areva vil fd i forhold til sine konkurrenter, der ikke modtager stette, ii) risikoen
for, at EDF, som er en vigtig kunde for Urenco, foretrakker Nouvel Areva til at daekke sit behov for beriget uran,
iii) stigende overkapacitet pd det europwiske marked for berigelse, iseer hvis Nouvel Areva beslutter at @ge
kapaciteten i Georges Besse Il-anlegget eller udvikle sig inden for handel med SWU, iv) opretholdelse eller
styrkelse af aktiviteterne inden for MOX-brandsel, som konkurrerer med Urencos traditionelle brandsel, selv om
denne MOX-brandsel ifelge sidstnavnte er mindre konkurrencedygtigt.

(**) Idecember 2016 opndede Urenco BBB+-kreditvurdering (S&P).

(*) De ansldede markedsandele er dem, som Areva-koncernen har oplyst.

(*’) De ansldede markedsandele er dem, som Areva-koncernen har oplyst.

(*!) CNNC og Centrus (tidligere Usec) har hver en markedsandel pé [0-20] %, idet det skal bemaerkes, at Centrus nu kun fungerer som trader
og ikke producent. Markedsandelene er de andele, som Areva-koncernen har anslaet [...].
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(378) Kommissionen har allerede i betragtning 368 dokumenteret, at Nouvel Areva ikke i finansiel henseende vil vaere
bedre stillet end Urenco efter omstruktureringen. Denne frygt er derfor uberettiget. De franske myndigheder har
meddelt, at Areva-koncernens berigelsesaktiviteter, inden for den juridiske enhed SET, allerede var forbundet med
positive pengestremme i 2016, og denne tendens ber fortsette i perioden 2017-2030. I denne henseende vil
selskabet SET narmere bidrage til genoprettelsen af resten af Areva-koncernens rentabilitet ved den planlagte
udbetaling af udbytte, end selskabet selv vil drage fordel af statten.

(379) Kommissionen mener heller ikke, at der er nogen risiko for, at EDF foretrakker Nouvel Areva frem for Urenco
i forbindelse med forsyningen af beriget materiale. For det forste vil der ikke vaere noget kapitalbdnd mellem
Nouvel Areva NP under EDF's kontrol og Nouvel Areva, som ville fd EDF til at foretraekke Nouvel Areva frem for
dennes konkurrenter. Kommissionen bemarker i denne henseende, at EDF ikke hidtil har favoriseret Areva-
koncernen, eftersom Urenco i dag dakker en betydelig del af EDF's behov for beriget uran. For det andet og
omvendt eliminerer fravaret af kapitalbdnd ethvert incitament, som Nouvel Areva matte have til at give Nouvel
Areva NP mere fordelagtige betingelser end andre kunder, eftersom Nouvel Areva ikke laengere som aktioneer
delvist ville kunne opnd de fordele, som virksomheden ville have som leverander.

(380) For sd vidt angdr den stigende overkapacitet pd det europziske marked for berigelse, konstaterer Kommissionen,
at de franske myndigheder har forpligtet sig til at sikre, at Areva-koncernen i omstruktureringsperioden ikke eger
Georges Besse Il-anlaeggets kapacitet, medmindre der er tale om erhvervelse og montering af centrifuger
i henhold til eksisterende kontrakter [...]; Kommissionen mener sledes ikke, at omstruktureringsstotten til
Areva-koncernen vil bidrage til at finansiere en stigende overkapacitet pd det europaiske marked for berigelse. For
sé vidt angdr trading, eger denne aktivitet ikke produktionskapaciteten, men stammer fra optimeringen af den
kapacitet, der allerede er pd markedet. Areva-koncernen har ikke udviklet denne aktivitet inden for det seneste
arti [...].

(381) For sa vidt angdr MOX, har Kommissionen i betragtning 356-360 dokumenteret, at atheendelsen af Nouvel Areva
NP ville 4 langsigtede negative virkninger for denne sektors udvikling, idet den ville @ge omfanget af det marked,
der er tilgengeligt for producenter af traditionelt braendsel som Urenco. Det ville sdledes ikke vére berettiget at
treeffe supplerende foranstaltninger i den del af markedet.

(382) Generelt understreger Kommissionen, at de tab af synergieffekter, som afthandelsen af Nouvel Areva NP giver
anledning til, vil give muligheder for Nouvel Arevas konkurrenter i berigelsessektoren, navnlig i de konkrete
situationer, der er beskrevet i betragtning 353 og 360.

(383) Kommissionen mener derfor ikke, at der er nogen grund til at treffe kompensationsforanstaltninger som
supplement til athaendelsen af Nouvel Areva NP og Frankrigs tilsagn inden for berigelsesomradet.

(384) Inden for back end-delen af braendselscyklussen (behandling af affald og produktion af MOX-brandsel) har Areva-
koncernen en markedsandel pd omkring [50-100] % (*) pd markedet for behandling og er i dag den eneste akter,
som hdndterer samtlige operationer inden for behandling/genvinding af brugt braendsel og produktion af MOX-
breendsel. Omstruktureringsstotten giver ikke anledning til entydige konkurrencefordrejninger, eftersom Areva-
koncernen er den eneste aktor inden for dette omrdde pd verdensplan. Kommissionen anerkender, at MOX-
breendsel konkurrerer med traditionelt breendsel. Nouvel Areva konkurrerer med andre virksomheder om
forsyningen heraf. Af de drsager, der er beskrevet i betragtning 356-360, er der dog ikke nogen grund til at traffe
supplerende foranstaltninger pa dette marked.

(385) Endelig er logistik og afvikling forholdsvis sekundare markeder for Areva-koncernen, hvorpa koncernen ikke vil
spille en sarlig stor rolle efter omstruktureringen. For sd vidt angdr logistik, havde Areva-koncernen f.eks. en
markedsandel i volumen p& omkring [0-50] % i 2013 inden for produktion af den emballage, der er nedvendig
for ter oplagring og transport af brugt breendsel (»casks«), mens det tyske selskab GNS havde en markedsandel pé
[50-100] %. P4 markedet for afvikling vil Nouvel Areva have en markedsandel pa [0-20] % og vil konkurrere med
en lang raekke andre akterer (Onet, Vinci, Bouygues, Westinghouse, Amec, Nukem, Iberdrola osv.). Kommissionen
er ikke blevet opmarksom pd nogen sarlig markant konkurrencefordrejning i forbindelse med undersggelsen af
disse markeder, som ikke er forbundet med overkapacitet. Der er sdledes ikke grund til at treeffe yderligere
specifikke foranstaltninger for disse markeder.

(**) Markedsandelen er den andel, som Areva-koncernen har anslaet.
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(386) Kommissionen konkluderer derfor, at der — efter Areva-koncernens afthandelse af Nouvel Areva NP og Frankrigs
tilsagn — pé de markeder, hvorpd Areva-koncernen vil have en betydelig position efter omstruktureringen, ikke
vil vaere tale om konkurrencefordrejninger, som kraver yderligere foranstaltninger.

(387) Som afslutning pé analysen af de foranstaltninger, der skal begraense de konkurrencefordrejninger, som stetten
giver anledning til, noterer Kommissionen sig de franske myndigheders tilsagn om overholdelse af rammebestem-
melsernes punkt 84, litra a) og b).

(388) 1 denne henseende praciseres det i rammebestemmelsernes punkt 84, litra a), at de stottemodtagende
virksomheder skal atholde sig fra at erhverve aktier i en anden virksomhed i omstruktureringsperioden, undtagen
hvis det er tvingende nedvendigt for at sikre den stottemodtagende virksomheds langsigtede rentabilitet. Denne
forpligtelse vedrarer erhvervelse af aktier, som vil gere det muligt at ege stottemodtagerens tilstedevaerelse pé
disse markeder eller andre markeder i form af ekstern vakst, og ikke rationalisering og anvendelse af eksisterende
produktionsmidler i form af intern vakst. I denne sag vurderer Kommissionen, at stiftelse af felles produktions-
virksomheder med det ene formal at rationalisere produktionen ved hjalp af eksisterende aktiver og ikke felles
erhvervelse og drift af nye aktiver ikke skal betragtes som erhvervelse af aktier, forudsat at de enkelte aktionzrer
i den felles virksomhed ikke har treekningsrettigheder, der overstiger deres eget bidrag.

(389) Tilsvarende, for sd vidt angdr anvendelsen af rammebestemmelsernes punkt 84, litra a), skal erhvervelsen af
virksomheder med henblik pé afvikling af deres aktiver ikke betragtes som erhvervelse af aktier. P4 markederne
for afvikling [...] anmoder ejeren af en virksomhed, som besidder aktiver, der skal afvikles, f.eks. et gammelt
atomkraftveerk, de tjenesteudbydere, der onsker at patage sig ansvaret for afviklingen, om at danne et konsortium,
der har til formdl at erhverve virksomheden og de henszttelser til afvikling, den besidder, og afvikle aktiverne ved
hjelp af disse hensettelser. Denne model er for virksomhederne i konsortiet af kebere og iser for Areva-
koncernen en sarlig model, som gor det muligt at levere de tjenesteydelser, som den allerede gor, og ikke en
erhvervelse af aktier, der gor det muligt for Areva-koncernen at ege sin tilstedevaerelse ved ekstern veekst.

(390) De franske myndigheder har derfor forpligtet sig til at sikre, at Areva-koncernen (Areva SA og Nouvel Areva) og
de virksomheder, der er under koncernens kontrol, i hele omstruktureringsperioden afholder sig fra — direkte
eller indirekte — at erhverve aktieandele i virksomheder, der ikke allerede er under koncernens kontrol, bortset
fra folgende projekter:
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(391) Kommissionen mener, at disse projekter er afgorende for at genoprette Areva-koncernens rentabilitet af
nedenstdende drsager.

(392) For det forste konstaterer Kommissionen, at projekterne bidrager med et belob pa [...] EUR til genoprettelsen af
Areva-koncernens rentabilitet pd lang sigt (2017-2025). Idet dette tal ligger omkring det drlige EBITDA i denne
periode, vurderer Kommissionen, at projekterne er afgorende for gennemferelsen af omstruktureringsplanen.

(393) For det andet vedrerer en del af disse projekter [...] Areva-koncernens aktiviteter inden for minedrift. I dette
henseende vil Areva-koncernen skulle héndtere lukningen af visse vigtige miner, iser i [...]. Minedriftaktiviteten
[...] bidrager til Nouvel Arevas rentabilitet pa lang sigt, som det allerede fremgdr af betragtning 371. I lyset af de
gkonomiske cyklussers meget lange varighed inden for dette omrdde er det vigtigt, at enhver virksomhed, der
onsker at vare aktiv inden for dette omrdde pa lang sigt, permanent rdder over en portefolje af mineprojekter
i forskellige udviklingsfaser. De af Areva-koncernens mineprojekter, der er navnt i betragtning 390, litra a)-d),
skal primeert erstatte mistet kapacitet [...].

(394) Udviklingen af Areva-koncernens aktiviteter [...], der sker i henhold til en ambitigs strategi for udvikling af den
nukleare energi, er desuden afgerende for genoprettelsen af koncernens rentabilitet. [...]. De pégealdende
projekter er joint ventures med virksomheden [...]. Efter at have analyseret projekterne [...] i betragtning 390,
litra a), d), €), g), h), j) og q), mener Kommissionen, at de er afggrende for strategien for Areva-koncernens
udvikling [...], som i sig selv er afgerende for virksomhedens langsigtede rentabilitet.

(395) En tilsvarende logik finder anvendelse pd Areva-koncernens udviklingsprojekter [...].[...]. Disse projekter [...]
fremgar af betragtning 390, litra o) og p).

(396) En anden gruppe projekter [...] vedrerer [...], som er dynamiske markeder, hvorpd Areva-koncernen fortsat skal
vare til stede, hvis den vil sikre, at omstruktureringsplanen bliver en succes. Disse projekter [...] fremgér af
betragtning 390, litra i)-n).

(397) Endelig galder det, at det projekt, der er navnt i betragtning 390, litra f), vedrerende [...].

(398) Kommissionen vil kunne godkende enhver anden aktieandel, der viser sig at vaere afgerende for at sikre Areva-
koncernens rentabilitet pd lang sigt, og som dermed ikke er i strid med forpligtelsen til at begrense Areva-
koncernens tilstedevaerelse pa de eksisterende markeder. Kommissionen skal inden for en rimelig frist underrettes
om koncernens hensigt om at gennemfore en sddan overtagelse som led i omstruktureringsplanen og fremsendes
de oplysninger, som gor det muligt for Kommissionen at undersgge, om betingelserne er opfyldt, og i givet fald
godkende eller ikke gare indsigelse mod overtagelsen.

(399) For det andet har de franske myndigheder i overensstemmelse med punkt 84, litra b), i rammebestemmelserne
forpligtet sig til at sikre, at Areva-koncernen (Areva SA og Nouvel Areva) atholder sig fra at prasentere den
stotte, som koncernen modtager, som en konkurrencefordel, nir den markedsforer sine varer og tjenesteydelser.

5.2.8. Stottens gennemsigtighed

(400) I henhold til rammebestemmelsernes punkt 38, litra g), skal medlemsstaterne, Kommissionen, de @konomiske
akterer og offentligheden have nem adgang til alle relevante love og til relevante oplysninger om den ydede
stotte. Det indebarer, at bestemmelserne om gennemsigtighed i rammebestemmelsernes punkt 96 skal vare
overholdt.

(401) Kommissionen konstaterer, at de franske myndigheder har forsikret den om, at bestemmelserne om
gennemsigtighed i rammebestemmelsernes punkt 96 vil blive overholdt. De franske myndigheder har navnlig
forpligtet sig til at offentliggare de oplysninger, der fremgédr af meddelelsen (*) om gennemsigtighed. De vil vare
tilgeengelige pé https:/[www.legifrance.gouv.fr eller http:/[www.economie.gouv.fr/agence-participations-etat.

(®) EUT C 198 af 27.6.2014,s. 30.
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6. FRANKRIGS TILSAGN

(402) Kommissionen minder om de tilsagn, som Frankrig har givet som led i denne procedure.

(403) De franske myndigheder har forpligtet sig til at sikre, at:

a) Areva-koncernen helt trackker sig ud af sine investeringer i de reaktorrelaterede aktiviteter, dvs. at Areva SA og
Nouvel Areva ikke leengere vil have nogen kapitalbdnd med Nouvel Areva NP, ndr den anmeldte omstrukture-
ringsplan er afsluttet

b) Areva-koncernen i omstruktureringsperioden ikke @ger Georges Besse Il-anlaeggets kapacitet, medmindre der
er tale om erhvervelse og montering af centrifuger i henhold til eksisterende kontrakter [...]

) Areva SA ikke varetager andre aktiviteter end dem, der er fastsat i den til Kommissionen anmeldte omstruktu-
reringsplan

d) Nouvel Areva NP under EDF’s og Nouvel Arevas kontrol — i omstruktureringsperioden — ikke indgdr i noget
strategisk partnerskab eller andre rammeaftaler om et forretningssamarbejde, der skal give Nouvel Areva en
fordel i de situationer, hvor Nouvel Areva NP gnsker at give en kunde et tilbud i fellesskab med en leverander
af nukleart breendsel pd de markeder, der er defineret i betragtning 344 og 347 — levering af braendsels-
elementer og opferelse af nye reaktorer. Dette tilsagn forhindrer ikke Nouvel Areva og Nouvel Areva NP i at
udarbejde felles tilbud, sifremt Nouvel Areva er blevet udvalgt pd grundlag af kommercielle og tekniske
kriterier

e) Areva-koncernen (Areva SA og Nouvel Areva) og de virksomheder, der er under koncernens kontrol, i hele
omstruktureringsperioden afholder sig fra — direkte eller indirekte — at erhverve andele i virksomheder, der
ikke allerede er under koncernens kontrol, bortset fra de projekter, der navnt i betragtning 390. Denne
forpligtelse gelder ikke erhvervelser af aktieandele foretaget af Nouvel Areva og de virksomheder, som
selskabet kontrollerer direkte eller indirekte, med henblik pé finansiel forvaltning i) af de afviklingsfonde, som
Areva-koncernen er juridisk eller lovgivningsmaessigt forpligtet til at forvalte, ii) af pensionsfonde for Areva-
koncernens personale og iii) af investeringer af likvide midler

f) Areva-koncernen (Areva SA og Nouvel Areva) atholder sig fra at prasentere den stotte, som koncernen
modtager, som en konkurrencefordel, nir den markedsfarer sine varer og tjenesteydelser.

7. KONKLUSION

(404) Den franske stats bidrag til kapitaltilferslerne til Areva SA og Nouvel Areva udger statsstette til omstrukturering
for et belgb pa 4,5 mia. EUR.

(405) Denne stotte vil vare i overensstemmelse med kriterierne i rammebestemmelserne og dermed forenelig med det
indre marked, ndr det kan konstateres, at der er tale om et reelt og faktisk egetbidrag pd mindst halvdelen af
omkostningerne til omstruktureringen, dvs. ndr de suspensive betingelser, der er navnt i denne afgorelses
betragtning 318 og artikel 2, er opfyldt.

(406) Stetten kan siledes ikke gennemfores, for disse to betingelser er opfyldt —

VEDTAGET DENNE AFGORELSE:

Artikel 1

Den statsstotte, som Frankrig pdtenker at yde til fordel for Areva-koncernen for et beleb péd 4,5 mia. EUR, er forenelig
med det indre marked i overensstemmelse med artikel 107, stk. 3, i traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade under de betingelser, der er fastsat i denne afgorelses artikel 2.
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Artikel 2

Gennemforelsen af stotteforanstaltningen i denne afgerelses artikel 1 er betinget af:

a) ASN’s konklusion om resultaterne af berettigelsesprogrammet vedrerende problematikken med kulstofsejgring
i komponenter i bassinet i EPR-reaktoren under Flamanville 3-projektet, uden at det bergrer bassinkomponenternes
brugbarhed som folge af denne kulstofsejgring, eller alternativt en afgerelse fra EDF's side, som meddeles til Areva-
koncernen med henblik pa athandelsen af Nouvel Areva NP, om at ophave den suspensive klausul vedrerende EPR-
reaktoren under Flamanville 3-projektet, for sd vidt angdr den kulstofsejgring, der er konstateret i reaktorens
bassinkomponenter

b) Kommissionens godkendelse af fusionen mellem EDF og Nouvel Areva NP.

Artikel 3
1. Planen for omstrukturering af Areva-koncernen, som meddelt af Frankrig, gennemfores i sin helhed.

2. Frankrig fremsender halvarsrapporter til Kommissionen om gennemfgrelsen af omstruktureringsplanen, om Areva-
koncernens position pd de markeder, hvorpd koncernen er aktiv, og om opfyldelsen af de tilsagn, som Frankrig har
afgivet som led i denne afgorelse. Disse rapporter fremsendes i hele omstruktureringsperioden at regne fra datoen for
meddelelsen af denne afgorelse. Den forste rapport skal vaere Kommissionen i hande inden for en frist pd seks méneder
at regne fra meddelelsen af denne afgorelse.

3. Frankrig underretter Kommissionen, ndr en af de to begivenheder, der er navnt i denne afgarelses artikel 2, litra a),
finder sted.

Artikel 4

Denne afgorelse er rettet til Den Franske Republik.

Udferdiget i Bruxelles, den 10. januar 2017.

Pa Kommissionens vegne
Margrethe VESTAGER

Medlem af Kommissionen
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