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DECISION (UE) 2017/1021 DE LA COMISION
de 10 de enero de 2017

relativa a la ayuda estatal SA.44727 2016/C (ex 2016/N) que Francia tiene previsto ejecutar en
favor del grupo Areva

[notificada con el nimero C(2016) 9029]

(El texto en lengua francesa es el iinico auténtico)

(Texto pertinente a efectos del EEE)
LA COMISION EUROPEA,
Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, y en particular su articulo 108, apartado 2, parrafo primero,
Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea de la Energia Atémica,
Visto el Acuerdo sobre el Espacio Econémico Europeo, y en particular su articulo 62, apartado 1, letra a),

Después de haber emplazado a los interesados para que presentaran sus observaciones, de conformidad con los citados
articulos (), y teniendo en cuenta dichas observaciones,

Considerando lo siguiente:

1. PROCEDIMIENTO

(1)  Tras los contactos previos a la notificacion, las autoridades francesas notificaron a la Comision, el 29 de abril
de 2016, una ayuda de reestructuraciéon en favor del grupo Areva (en lo sucesivo, «grupo Areva») mediante la
suscripcion por parte del Estado francés de dos ampliaciones de capital. Por cartas de 27 de mayo y 6 de julio
de 2016, las autoridades francesas comunicaron a la Comisién informacién complementaria.

(2)  Por carta de 19 de julio de 2016, la Comisién notificé a las autoridades francesas su decisiéon de incoar el
procedimiento previsto en el articulo 108, apartado 2, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (en lo
sucesivo, «TFUE») en relacién con la ayuda. Las autoridades francesas presentaron a la Comisién sus observaciones
sobre esa decision mediante carta de 12 de septiembre de 2016.

(3)  La Decision de la Comisién de incoar el procedimiento (en lo sucesivo «Decisién de incoacién») se publico en el
Diario Oficial de la Unién Europea () el 19 de agosto de 2016. La Comision invité a los terceros interesados
a presentar sus observaciones a propdsito de la ayuda en cuestion.

(4)  La Comision recibid, en el plazo previsto, las observaciones al respecto por parte de los siguientes terceros
interesados: Urenco, Teollisuuden Voima Oyj (en lo sucesivo, «TVO»), Siemens, el grupo Areva, asi como un
tercero que no quiso revelar su identidad. La Comisién remitié dichas observaciones a las autoridades francesas,
déndoles la oportunidad de comentarlas, y recibi6 sus comentarios por carta de 18 de octubre de 2016.

(5)  Las autoridades francesas facilitaron a la Comision una serie de observaciones adicionales el 30 de noviembre, y
posteriormente el 7, 12, 21 y 22 de diciembre de 2016.

(6)  Paralelamente al procedimiento relativo a la ayuda de reestructuracion, las autoridades francesas notificaron a la
Comision, el 27 de julio de 2016, una ayuda de salvamento de 3 300 millones EUR mediante dos préstamos
concedidos al grupo Areva, uno a favor de la sociedad matriz, Areva SA (en lo sucesivo, «Areva SA»), por un
valor de 2 000 millones EUR, y el otro a favor de su filial en propiedad absoluta, New Areva (en lo sucesivo,
«New Areva») (), por un valor de 1 300 millones EUR. Dichos préstamos se utilizardn para capitalizar estas dos
entidades en el momento de las ampliaciones de capital objeto de la presente Decisién. La notificacion de la
ayuda de salvamento, registrada con el nimero SA.46077, serd objeto de una decisién aparte.

(') DOC301de19.8.2016, p. 2.
(*) Véaselanotal.
(’) Esta entidad se describe en el considerando 33 de la presente Decision.



L 155/24 Diario Oficial de la Unién Europea 17.6.2017

2. DESCRIPCION DETALLADA DE LA AYUDA
2.1. Beneficiario y contexto en el que se concede la ayuda
2.1.1. Presentacion del grupo Areva

(7)  El grupo Areva cotiza en bolsa y es controlado, directa o indirectamente, por el Estado francés en un 86,52 %. En
efecto, su sociedad matriz, Areva SA, estd participada por el Estado directamente en un 28,83 %, e indirectamente
a través de la Comisarfa de la Energfa Atémica (en lo sucesivo, «<CEA») y de Bpifrance Participations, propietarias
del 54,37 % y el 3,32 % de Areva SA, respectivamente. Areva SA es propietaria de las diferentes filiales del grupo
Areva en los porcentajes que se indican en la Figura 2 a continuacion.

(8)  El grupo Areva estd presente en los mercados de la energfa nuclear y sus actividades cubren la totalidad del ciclo
de combustible, a través de cuatro sectores de actividad:

a) la actividad minera (exploracion, desarrollo, explotacién y renovacion de proyectos mineros), que representd
el 18 % de su volumen de negocios en 2015;

b) la fase inicial del ciclo del combustible (conversién y enriquecimiento del uranio, disefio y fabricacién del
combustible nuclear), que representd el 28 % de su volumen de negocios en 2015;

) la fase final del ciclo de combustible (tratamiento de residuos nucleares y produccién de combustible
«MOX>» (%), logistica nuclear, desmantelamiento y servicios), que representd el 19 % de su volumen de negocios
en 2015;

d) los reactores y servicios asociados (disefio, fabricacién y mantenimiento de reactores nucleares, incluidos los

reactores nucleares para la propulsién naval, y otras actividades secundarias, como las medidas nucleares), que
representaron el 34 % de su volumen de negocios en 2015.

(9)  Otra actividad, de menor importancia y en proceso de racionalizacion, es la de las energfas renovables. Esta
actividad represent6 menos del 1 % del volumen de negocios del grupo Areva en 2015.

(10)  En lineas generales, estos cuatro sectores corresponden a dos grandes actividades histéricamente independientes y
complementarias: i) la gestién del ciclo de materiales nucleares, que agrupa la actividad minera, la fase inicial y la
fase final del ciclo, y ii) la actividad de reactores. La primera de estas actividades fue desarrollada por Cogema, y
la segunda por Framatome, antes de que estas dos empresas se fusionaran en 2001 para formar el grupo Areva.

Figura 1

Presentacion esquemadtica de las actividades del grupo Areva
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(*) El combustible gastado extraido de un reactor nuclear contiene entre un 94 %y un 95 % de uranio (empobrecido) y un 1 % de plutonio,
que pueden reciclarse y transformarse en combustible MOX (combustible de 6xidos mixtos) «<nuevo» para las centrales nucleares.
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(11) La distincién entre estas dos actividades principales perdura en el organigrama del grupo Areva fusionado, tal y

como se muestra en la Figura 2. Asi, la actividad de reactores estd concentrada en la filial Areva Nuclear Power
(«Areva NP») (y en Société Technique pour IEnergie Atomique (<Areva TA»), en lo que se refiere a la propulsién
naval), mientras que la actividad relacionada con el ciclo del combustible se reparte entre Areva Nuclear Cycle
(«Areva NC») para la fase inicial y la fase final del ciclo, y la filial denominada «Areva Mines» para la actividad
minera. A pesar de su vinculo con el ciclo de materiales nucleares, la fabricacién de conjuntos combustibles
nucleares corresponde a Areva NP debido a la fuerte sinergia que existe entre el disefio de conjuntos y de
reactores ().

Figura 2

Organigrama simplificado del grupo Areva a 31 de diciembre de 2014
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Source: AREVA.

() Enadelante, el término «actividad de reactores» se referird también a los conjuntos combustibles, salvo que se indique lo contrario.
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(12) A 31 de diciembre de 2015, el grupo Areva empleaba a 39 537 personas. En 2015, su volumen de negocios
global se elevd a 8 200 millones EUR, frente a los 8 300 millones EUR de 2014. Sin embargo, en virtud de la
aplicacion de la norma NIIF 5 sobre la cesién y la interrupcién de operaciones (°), el volumen de negocios
publicado por el grupo Areva fue de 4 200 millones EUR.

2.1.2. Dificultades del grupo Areva

(13) Las dificultades del grupo Areva se deben, en primer lugar, a las consecuencias del grave deterioro del mercado
de la energia nuclear y de la coyuntura econdmica y financiera desde 2008. Ademds, el grupo Areva sufri6
pérdidas considerables en un niimero limitado de proyectos industriales. Por dltimo, su rentabilidad se ha visto
debilitada como resultado de determinadas adquisiciones y del desarrollo de algunas actividades.

(14) Con respecto al primer punto, el accidente de Fukushima en 2011 contribuyé a un cambio brusco en la
coyuntura de los mercados nucleares. Desde entonces, se detuvieron algunos reactores, y paises como Alemania
o Suiza tomaron la decisién de abandonar la energia nuclear. Ademds, en paises como China se rechazaron
proyectos de construccion de nuevas centrales. Por consiguiente, tanto los mercados de combustible como el de
los reactores se vieron afectados, lo que se tradujo en un empeoramiento de los resultados del grupo Areva.

(15)  Por otro lado, es probable que el agotamiento de las fuentes de financiacién a largo plazo, como consecuencia de
la crisis financiera de 2008 y de las nuevas normas prudenciales en vigor haya complicado la financiacion de
proyectos que requieren tanto capital como las centrales nucleares.

(16)  Por dltimo, la contraccién del mercado y el consiguiente exceso de capacidad ocurrieron en un momento en el
que el grupo Areva habia decidido proceder a inversiones de modernizacion y se enfrentaba a un incremento de
gastos administrativos. Esta situacién afectd directamente los flujos de tesorerfa y le obligd a endeudarse para
financiar sus operaciones a corto plazo. Al mismo tiempo y habida cuenta del empeoramiento de las perspectivas
del mercado, el grupo Areva se vio obligado a depreciar activos.

(17) Con respecto al segundo punto, el grupo Areva acumulé pérdidas importantes en una serie de proyectos
industriales, entre los cuales destaca la construccion de una central nuclear de dltima generacién en Olkiluoto,
Finlandia, («proyecto OL3») para el cliente TVO.

(18)  El proyecto es desarrollado por un consorcio (en lo sucesivo, «Consorcio») formado en 2003 por el grupo Areva,
a través de Areva NP y su filial Areva GmbH (en lo sucesivo, «Areva GmbH»), y Siemens. La obra lleva nueve
aflos de retraso, y conllevé costes adicionales para el grupo Areva que corresponden a un déficit estimado de
5 500 millones EUR (). El grupo Areva, a través de su sociedad matriz Areva SA, emiti6 a favor del cliente TVO
una garantia de pasivos, cuya validez y cobertura siguen, no obstante, sin quedar claras, segiin las autoridades
francesas.

(19) El proyecto OL3 es objeto de un importante litigio arbitral entre el Consorcio y TVO en el que las partes se
imputan mutuamente la responsabilidad por los grandes retrasos y costes adicionales ocasionados por la obra.
Las partes se reclaman mutuamente varios miles de millones de euros en concepto de indemnizacién. [...] (¥).

(20)  El Consorcio y TVO habifan comenzado la negociacién de un acuerdo global que fijaba contractualmente una
nueva fecha provisional de entrega (¥) [...], poniendo asi fin al litigio arbitral [...] ().[...].

(21)  Las autoridades francesas también detallaron las pérdidas asociadas al proyecto RJH (Reactor Jules Horowitz, un
proyecto de reactor nuclear de investigacion en fase de construcciéon en el centro CEA de Cadarache) y [...]
(modernizacién del reactor [...] de la central [...]), que provocaron la pérdida de cientos de millones de euros
hasta la fecha.

(°) Habida cuenta de su cesion a corto plazo, las actividades de Areva NP, Areva TA'y Canberra no se incluyeron en el volumen de negocios
consolidado del grupo Areva en 2015.

(') Estimacion realizada a finales de 2015.

(*) Informacion confidencial.

(®) Denominada Provisional Take Over Date en el acuerdo. Se trata de la fecha en la que, habiéndose cumplido las condiciones de disponi-
bilidad y funcionamiento previstas en el contrato, el cliente recibird y pondra en funcionamiento la central.

(°) El«recorte» es una operacion que permite separar de una empresa que va a ser cedida los activos o las actividades que no forman parte del
ambito de la cesion y darles, si procede, una autonomia juridica y operativa que no tenfan hasta ese momento. [...].
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(22)  Por lo que respecta al tercer punto, la salud financiera del grupo Areva se deteriord, ademds, como consecuencia
de adquisiciones y proyectos de desarrollo no rentables, en particular, en los dmbitos de la minerfa (la adquisicién
de la sociedad Uramin que, por ejemplo, generd pérdidas de cerca de [...] EUR) y de las energias renovables.

(23) Por todas estas razones, el grupo Areva registr6 pérdidas importantes, cuyo importe acumulado superd los
9 000 millones EUR en los ejercicios 2011 a 2015. Con el fin de financiar estas pérdidas y las inversiones
necesarias para la modernizacion de su infraestructura industrial (*°), el grupo Areva recurrié al endeudamiento
con los bancos (en lo sucesivo, «deudas bancarias») y en los mercados de capitales (en lo sucesivo, «deuda en
bonos»). Tras la apertura de nuevas lineas de crédito bancario a principios de 2016, su deuda alcanzd, el 5 de
enero de 2016, los 9 400 millones EUR (), de los cuales 6 000 millones corresponden a la deuda de bonos.

(24)  En relacién con las perspectivas de rentabilidad del grupo Areva, su estructura de capital no le permite hacer
frente a sus deudas, razén por la cual las autoridades francesas emprendieron con el grupo Areva una amplia
reestructuracion.

2.2. Plan de reestructuracion del grupo Areva

(25) Las autoridades francesas presentaron en su notificacion de 29 de abril de 2016 un plan de reestructuracion que
va desde noviembre de 2014 a diciembre de 2019 (en lo sucesivo, «periodo de reestructuracion») y que tiene
como objetivo restaurar la competitividad del grupo Areva y sanear su estructura financiera. El plan prevé la
concentracién del grupo Areva en las actividades relativas al ciclo de los materiales nucleares. Va acompafiado de
una reestructuracion industrial, a través de un plan de rendimiento y competitividad, que tiene como ambicion
generar un ahorro de costes del orden de los 500 millones EUR anuales para 2018 en las actividades que se sigan
desarrollando. Ademds, va acompafiado de una importante reestructuracion financiera, que incluye la recapitali-
zacion del grupo Areva.

2.2.1. Concentracion en las actividades relativas al ciclo de combustible

(26)  La concentracién en las actividades relativas al ciclo de los materiales nucleares se basa en: i) la cesion de las otras
actividades del grupo Areva, ii) la creacién de la nueva entidad juridica New Areva para acoger las actividades
relativas al ciclo de combustible, y iii) la separaciéon de determinados pasivos existentes en la actual sociedad
matriz Areva SA.

2.2.1.1. Cesiones efectuadas o previstas por el grupo Areva
(27)  Afectan a las siguientes filiales y actividades:

a) las actividades que realiza actualmente Areva NP, filial en propiedad absoluta de Areva SA;

b) Areva TA, propiedad directa o indirecta al 83,58 % de Areva SA. Habida cuenta de la naturaleza sensible de
las actividades de propulsién nuclear de Areva TA, las participaciones del grupo Areva en la empresa se ceden
a un consorcio de accionistas ptiblicos (el Estado francés, la CEA y la empresa francesa de defensa DCNS). Las
partes intervinientes firmaron el contrato de cesién el 15 de diciembre de 2016. Areva TA se cede sin su filial
Elta, que se venderd por separado;

c¢) Canberra, de la que el grupo Areva es el tnico accionista: la cesién de esta filial serd efectiva desde el
1 de julio de 2016;

d) otras cesiones de menor importancia, como la de la filial Elta (propiedad al 66 % de Areva TA y al 34 % de
Areva SA), especializada en sistemas electronicos para la industria aeroespacial, [...].

(28)  Asimismo, el grupo Areva prevé desvincularse a corto y medio plazo de practicamente todas sus actividades
relacionadas con las energias renovables y el almacenamiento de energia. La empresa Adwen, especializada en
energia edlica marina, estd en proceso de cesion al grupo espafiol Gamesa. En cuanto a la energfa edlica flotante,
[...]. En cuanto a la energia de biomasa. [...]. En cuanto a la energfa solar de concentracion, el grupo Areva
decidié en 2014 interrumpir de forma progresiva sus actividades al término del periodo de ejecucion de los
proyectos en curso. Por dltimo, el grupo Areva conserva una participacién minoritaria en una empresa que
desarrolla tecnologias de electrolisis para el almacenamiento de energia, asi como una pequefia actividad de
investigacién y desarrollo sobre baterfas de electrolitos y pilas de combustible de hidrgeno.

(") Por ejemplo, el grupo Areva emprendié la modernizacion de sus fébricas de conversion y enriquecimiento, Comurhex Il y Georges Besse
IL
(") Esta cifra corresponde a la deuda bruta del grupo Areva, es decir, sin tener en cuenta la tesoreria a corto plazo.
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(29) La cesion de las actividades realizadas hasta la fecha por Areva NP sigue unos procedimientos especificos y estd
sujeta a una serie de condiciones descritas en el contrato de compraventa de acciones (share purchase agreement, en
lo sucesivo, «SPA») firmado por EDF y el grupo Areva el 15 de noviembre de 2016.

(30)  En primer lugar, se acordé que EDF no se veria afectada por un cierto niimero de riesgos relacionados en la
actualidad con Areva NP. Estos riesgos se refieren, en primer lugar, a la continuacién del proyecto OL3, pero
también a las anomalias detectadas en los expedientes de control de fabricacién de los equipos producidos por
Areva NP en fibricas como las de Le Creusot, Jeumont y Saint-Marcel (en lo sucesivo, «contratos de
componentes»). A tal fin, Areva y EDF decidieron recurrir a un mecanismo de filializacién hacia abajo (drop down)
que consiste en transferir las actividades principales de Areva NP a una nueva entidad (en lo sucesivo, «New
Areva NP») que deberd cederse a EDF. La historica Areva NP, y a través de ella la sociedad matriz, Areva SA,
mantendrdn las actividades relacionadas con la ejecucién del contrato relativo al proyecto OL3, [...] (*¥.

(31)  Posteriormente, la venta tendrd lugar siempre y cuando se retinan determinadas condiciones. Entre ellas estd la
condicién de que [...] el proyecto Flamanville 3 no presente anomalias que lo encarezcan de manera significativa
o retrasen considerablemente la continuacién del proyecto. [...] la vasija es [...] objeto de un programa de
validacién especifica tras el descubrimiento, en 2014, de valores no conformes en los controles realizados en una
pieza andloga a la de Flamanville 3, como resultado de una concentracién de carbono mds elevada de lo esperado
(en lo sucesivo, «segregacién de carbono»). El grupo Areva y EDF propusieron medidas complementarias (en lo
sucesivo, «programa de justificacién» con el propésito de aportar garantias adicionales de la fiabilidad y la
seguridad de la vasija, a pesar del problema de segregacion de carbono. Estas adaptaciones fueron validadas por la
Autoridad de Seguridad Nuclear (en lo sucesivo, <ASN») (). Las pruebas incluidas en el programa de justificacion
continuaron hasta finales de 2016. El grupo Areva y EDF presentaron el 16 de diciembre de 2016 un informe
definitivo sobres estas pruebas a la ASN, que prevé un plazo de cinco meses para analizar los resultados y
publicar sus conclusiones finales.

(32) El plan de reestructuracion inicial preveia que New Areva conservara una participacién estratégica del 15 % en
New Areva NP. Como respuesta a las dudas planteadas por la Comisién en el marco de su investigacion
exhaustiva, las autoridades francesas se comprometieron, no obstante, a que la desinversion del grupo Areva en la
actividad de reactores fuera total, lo que significa que Areva SA y New Areva ya no tendrdn ningtn vinculo de
capital con New Areva NP cuando finalice el plan de reestructuracién notificado a la Comision.

2.2.1.2. Filializacidon de las actividades relativas al ciclo de materiales nucleares

(33) El grupo Areva constituyé la sociedad New Areva, en la actualidad filial en propiedad absoluta de Areva SA, para
reagrupar:

a) la totalidad de los activos del grupo Areva en las actividades relacionadas con el ciclo de materiales nucleares,
es decir, las actividades de minerfa, quimica, enriquecimiento, desmantelamiento, reciclaje e ingenierfa del
ciclo, incluidos los titulos de Areva NC y de Areva Mines, excepto los activos destinados a la venta;

b) los titulos de crédito y la deuda intragrupo.

(34) El 30 de agosto de 2016, se firmé el acuerdo de aportacién parcial de activos de Areva SA a New Areva, y el
27 de septiembre de 2016 se obtuvo el acuerdo de los acreedores de los titulos valores transferidos a New Areva.
Los accionistas de Areva SA aprobaron la creacién de New Areva en la asamblea general extraordinaria del
3 de noviembre de 2016.

(35) Se prevé una ampliacién del capital de esta nueva entidad de 3 000 millones EUR mediante aportaciones del
Estado francés y de varios inversores externos. El Estado francés aportard 2 500 millones EUR, y los inversores
externos 500 millones EUR. Dado que, con anterioridad a la transaccion, las acciones de New Areva estaban
valoradas en 2 000 millones EUR, el capital de la entidad estard repartido de la siguiente forma después de la
operacion: Areva SA el 40 %, el Estado francés el 50 % e inversores externos el 10 %).

" [...]-

(") Véanse los comunicados de prensa de EDF y del grupo Areva de 13 de abril de 2016: www.edf.fr/groupe-edffespaces-
dedies/medias/tous-les-communiques-de-presse/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve  y  www.
areva.com/FR/actualites-107 53 [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. Separacién de determinados pasivos del grupo Areva

(36) La reestructuracién prevé que los riesgos asociados al proyecto OL3 y [...] sean asumidos, directamente
o a través de Areva NP, por la sociedad matriz actual, Areva SA. Asimismo, Areva SA conservard la deuda
bancaria suscrita por el grupo Areva, y ademds serd desvinculada de sus actividades principales a través de las
operaciones de cesion de New Areva NP y de filializacion de las actividades relativas al ciclo de combustible.

2.2.2. Plan de rendimiento y competitividad

(37) Con el fin de mejorar su competitividad y su rendimiento operativo una vez concentrado en las actividades
relativas al ciclo de combustible, el grupo Areva ha comenzado a implementar un plan de rendimiento y competi-
tividad.

(38) Dicho plan deberfa permitir, después de mucho esfuerzo, generar un ahorro de costes de 500 millones EUR al
afio en New Areva.

(39) El plan de rendimiento y competitividad se articula en torno a cuatro ejes: i) las compras selectivas, ii) una mejor
organizacion de las fuerzas de venta, iii) la mejora de la productividad (en particular, mediante un plan de retiros
voluntarios), y iv) el control de la evolucién de los salarios. Las primeras medidas se adoptaron en 2015, y la
implementacién del plan continuard hasta 2018.

2.2.3. Reestructuracion financiera
(40)  La estructura financiera particularmente débil del grupo Areva obliga a una reestructuracion.

(41) Los ingresos obtenidos de la venta de la diferentes filiales mencionadas en los considerandos 27 y 28 constituyen
una primera fuente de financiacién para cubrir las necesidades de liquidez del grupo Areva.

(42)  Ademds, el grupo Areva moviliza fondos propios por un importe de aproximadamente [0-2 000 millones] EUR,
obtenidos como resultado de la reduccion estructural de [0 a 1 000 millones] EUR del saldo minimo de tesoreria
y de diversas cesiones de crédito por [0-1 000 millones] EUR. Estas operaciones se describen mds adelante en el
considerando 321.

(43) Sin embargo, estos recursos resultan insuficientes para hacer frente al endeudamiento del grupo Areva. Las
autoridades francesas estimaron la necesidad de capital propio del grupo en 5 000 millones EUR. El plan de
reestructuracion del grupo Areva prevé, pues, una aportacion de capital de 5 000 millones EUR, que se
desglosaria de la siguiente manera:

a) 3 000 millones EUR para New Areva, suscritos segin las modalidades descritas en el considerando 35. Este
importe se calculé con dos objetivos: por un lado, cubrir las necesidades de liquidez de New Areva hasta
2019 inclusive, y por otro lado permitir que New Areva obtenga, al finalizar el periodo de reestructuracion,
unas ratios de deuda compatibles con una calificacién de «apta para la inversion» para que pueda refinanciarse
en los mercados [...] (*%);

b) 2 000 millones EUR para Areva SA, suscritos integramente por el Estado francés, para cubrir los costes de las
actividades que conserva la entidad (es decir, principalmente, los costes del proyecto OL3, [...], y el reembolso
de la deuda bancaria del grupo Areva (*%)).

2.3. Ayuda notificada

(44) El 29 de abril de 2016, las autoridades francesas notificaron, como tnica ayuda de reestructuracién, la
suscripcion propuesta por el Estado francés de un importe acumulado de 4 500 millones EUR para las
ampliaciones de capital de Areva SA y New Areva, respectivamente. Se prevé que esta ayuda se financie con los
recursos propios del Estado francés.

(") Asi, segtin los cdlculos del grupo Arevay de las autoridades francesas, a finales de 2019, New Areva tendrd una ratio deuda neta/EBITDA
segtin S&P igual a [...] y una ratio flujo de caja operativo/deuda neta segiin S&P de [...].

(**) Estos costes y la adecuacion del importe de la ayuda para su cobertura se analizan en mds detalle en el punto 5.2.3.2 de la presente
Decision.
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(45)  Se analiza si la ayuda de reestructuracién es compatible con las Directrices sobre ayudas estatales de salvamento y
de reestructuracion de empresas no financieras en crisis (**) (en lo sucesivo, «Directrices»). Tras un examen inicial,
la Comisién expres6 dudas en cuanto a la conformidad de esta ayuda con las Directrices.

2.4. Descripcion de las razones que motivaron la incoacién del procedimiento
2.4.1. Dudas sobre el plan de recuperacién de la viabilidad a largo plazo del grupo Areva reestructurado

(46) La Comisi6n tenia dudas sobre el realismo de las hipétesis que sustentan el plan de recuperacion de la viabilidad
a largo plazo del grupo Areva.

(47)  Por ejemplo, la Comisién sefialaba que la hipétesis de base de New Areva no identificaba con claridad el posible
impacto, en las actividades relativas al ciclo de los materiales nucleares y en materia de pérdida de sinergias, de
las diferentes cesiones previstas en el marco de la reestructuracién (a la cabeza de las cuales estd New Areva NP).
Habia una contradiccién con la afirmacién de las autoridades francesas de que estas cesiones disminufan la
competitividad del grupo Areva reestructurado y constituian asi medidas compensatorias reales.

(48) La Comisiéon también sefialaba que el escenario pesimista no se basaba en un andlisis de sensibilidad que
destacara claramente y jerarquizara los principales factores de riesgo susceptibles de afectar al grupo Areva.

(49) Ademds, la Comisién no estaba segura de que New Areva pudiera recuperar la viabilidad a largo plazo en la
perspectiva de un escenario pesimista, pues este escenario ponia de relieve la falta de financiacion [...].

(50) En lo que respecta a Areva SA, las proyecciones comunicadas por las autoridades francesas dependian todavia de
un gran nimero de incertidumbres, entre otras cosas, relacionadas con la evaluacién de costes de la hipdtesis de
filializacién hacia abajo.

2.4.2. Dudas sobre la proporcionalidad de la ayuda

(51) A la luz de la informacién comunicada por las autoridades francesas, la Comisién concluyé que parecia
cumplirse el principio del reparto equitativo de las cargas, sin perjuicio, no obstante, de que se aportaran
aclaraciones sobre el trato que se les darfa a los accionistas minoritarios existentes.

(52) Sin embargo, la Comisién albergaba dudas sobre la contribucién propia del grupo Areva a los costes de su
reestructuracion. Sobre la base de las proyecciones presentadas por las autoridades francesas, el grupo Areva
parecia, en principio, capaz de financiar mas del 50 % de los costes de su reestructuracion. No obstante, la suma
de estas contribuciones propias era de [9 000-11 000 millones] EUR, es decir, un importe superior a la
necesidad de financiacion estimada de [8 000-9 000 millones] EUR, y esta diferencia no estaba debidamente
justificada. Asimismo, muchas operaciones generadoras de contribucién propia, como las diferentes cesiones
previstas o la contribucién de inversores externos a la ampliacion de capital de New Areva, parecian atn
demasiado inciertas para que pudieran calificarse de contribuciones «reales y efectivas».

2.4.3. Dudas sobre las medidas tendientes a limitar la distorsion de la competencia

(53) La Comision reconocia que las diferentes cesiones, totales o parciales, llevadas a cabo por el grupo Areva se
traducfan en una importante reduccién de su perimetro de accién del orden del 50 %, si se considera como
pardmetro el volumen de negocios consolidado o el niimero de empleados. Sin embargo, el impacto de dichas
cesiones sobre la competencia no se reflejaba con claridad.

(54) La Comisién consideraba, pues, que todas las cesiones no podian ponerse en el mismo plano. La cesién de filiales
relativamente pequeflas, como Areva TA o Canberra, parecia no tener relacién con la cuantia de la ayuda
prevista.

(55) Quedaba entonces la cesion parcial de New Areva NP, cuya cuantia parecia, en cambio, corresponderse con la de
la ayuda, pero no parecia afectar directamente a los mercados en los que el grupo Areva mantendria una posicion
importante tras la reestructuracion. Por tanto, la Comisién cuestionaba las dos hipdtesis que permitian a las
autoridades francesas afirmar que se trataba de un medida favorable a la competencia: en primer lugar, que existia
una fuerte sinergia entre la actividad de reactores y la del ciclo del combustible, lo que significaba que ser un
grupo integrado en los mercados nucleares constituia una ventaja; en segundo lugar, que el grupo Areva perderia
el beneficio de dicha sinergia tras la cesién de su filial New Areva NP.

() DO C 249 de 31.7.2014, p. 1.
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(56) En lo que se refiere en particular a la segunda hipétesis, la Comision sefialaba que, en virtud del protocolo de
acuerdo firmado el 20 de julio de 2015 entre EDF y el grupo Areva, ambos grupos parecfan reconstruir contra-
ctualmente la sinergia que habfa existido hasta entonces de manera estructural.

(57) Por estas razones, la Comisién tenia dudas sobre los efectos de la cesion de New Areva NP en la posicién
competitiva del grupo Areva en sus mercados después de la reestructuracién y, por tanto, sobre si la medida
compensatoria serfa suficiente.

(58) Por dltimo, la Comisién se sorprendia de la posicién de Francia consistente en rechazar el compromiso
formulado en las Directrices de no utilizar la ayuda de reestructuracién para adquirir participaciones. Por tanto,
la Comisién invitd a las autoridades francesas a incluir dichas operaciones en el plan de reestructuracion, si estas
eran absolutamente necesarias para la recuperacién de la viabilidad a largo plazo del grupo Areva.

3. OBSERVACIONES DE TERCEROS INTERESADOS
3.1. El grupo Areva

(59) El grupo Areva coincide plenamente con las respuestas aportadas por las autoridades francesas el
12 de septiembre de 2016, en cuya elaboracion, de hecho, participé.

(60)  Respecto de las dudas expresadas por la Comision, el grupo Areva subraya principalmente los puntos siguientes:

a) el grupo Areva expresa su confianza en la viabilidad a largo plazo del grupo Areva reestructurado, respaldada
por la existencia de activos industriales modernizados y el esperado crecimiento de la demanda de energfa;

b) la cesiéon de New Areva NP a EDEF constituye una medida compensatoria suficiente. Esta medida serd muy
perjudicial para la competitividad del grupo Areva reestructurado: ademds de una reduccion del 50 % de su
volumen de negocios, esta operacion conllevard: i) su retirada de un gran niimero de mercados (en particular,
la construccién y el mantenimiento de reactores nucleares y la fabricacion de conjuntos combustibles, y ii) la
pérdida de sinergias relacionadas sobre todo con la desaparicién de las fuentes de mutualizacién de costes (por
ejemplo, en los dmbitos comercial, de conjuntos combustibles, de investigacién y desarrollo, y de ingenierfa);

¢) la prohibicién de adquirir participaciones no constituye una medida compensatoria apropiada. De hecho,
Areva cree que debe permitirsele realizar [...] en el futuro o formar asociaciones.

(61)  Asimismo, el grupo Areva insiste en la importancia estratégica de la ayuda de reestructuracion para el sector
nuclear y la economia europeos: proveedor directo de puestos de trabajo, actor clave en el mantenimiento de la
industria nuclear involucrado en numerosos sectores de su cadena de valor, y actor fundamental para el buen
funcionamiento de la flota de centrales nucleares europeas.

(62)  Por ultimo, el grupo Areva subraya la buena marcha del plan de reestructuracién, gracias a: i) las cesiones de
Canberra (finalizada) y de la participacion del grupo Areva en Adwen (opcidn ejercida), y ii) la aprobacién, por
parte de los acreedores de titulos valores, de la aportacion parcial de activos de Areva SA a New Areva, asi como
la transferencia simultinea de la deuda de bonos a New Areva. Asimismo, la aprobacién del proyecto Hinkley
Point C ofrece unas perspectivas de desarrollo favorables para el buen desarrollo de este plan.

3.2. Urenco

(63) La empresa Urenco es fruto de una cooperacion politica entre la Reptiblica Federal de Alemania, los Paises Bajos
y el Reino Unido. Fundada en 1970, Urenco trabaja principalmente en el sector del enriquecimiento del uranio y
posee fabricas en sus tres paises de origen, asi como en los Estados Unidos.

(64) Tras presentar una visiéon global de la cadena de valor del ciclo de los materiales nucleares, Urenco divide su
razonamiento en tres puntos: en primer lugar, la ayuda examinada reforzard al grupo Areva de manera
considerable; en segundo lugar, el efecto distorsionador de la ayuda se hard notar particularmente en el mercado
del enriquecimiento, en detrimento de Urenco y de otros competidores activos en este sector; por consiguiente,
las medidas de competencia propuestas por las autoridades francesas son insuficientes y deben reforzarse.
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(65) Con respecto al primer punto, Urenco sefiala que el plan de reestructuracién no incluye la reducciéon de
capacidad de las actividades del grupo Areva, a pesar de sus dificultades financieras y del exceso de capacidad que
caracteriza a los mercados en los que opera. De este modo, New Areva seguird disponiendo de los mismos
activos en el ciclo de los materiales nucleares que en el pasado, lo que le permite mantener una posicion fuerte
en estos mercados.

(66) Esto resulta atin mds evidente si se tiene en cuenta que la intervencién estatal contribuye a sanear el balance de
las entidades recién creadas y a hacer tabla rasa de la mala gestion del pasado. De este modo New Areva NP y
New Areva recuperan su margen de maniobra en materia de nuevas inversiones, acceso a financiacién y poder de
negociacién. Por el contrario, los competidores de New Areva deben asumir plenamente el coste de sus
inversiones pasadas y solo pueden contar con sus propias ganancias para desarrollarse.

(67)  Con respecto al segundo punto, Urenco piensa que la distorsién de la competencia se hard sentir durante mucho
tiempo en el sector del enriquecimiento, que se caracteriza por un exceso de capacidad y un nimero limitado de
proyectos que necesitan grandes inversiones de capital.

(68)  Segun Urenco, la capacidad mundial de enriquecimiento es considerablemente superior a la demanda [...]. Este
exceso de capacidad es tanto mds perjudicial por cuanto una parte del crecimiento de la demanda se registra en
paises como China o Rusia, que estdn muy cerrados a la intervenciéon de empresas occidentales. En cuanto a la
demanda a la que tienen acceso estos tltimos, el parque electronuclear de EDF constituye una parte significativa,
y es, por lo tanto, fundamental que los lazos reforzados entre EDF y el grupo Areva no limiten el acceso de
Urenco a EDF.

(69) Ademas, la ayuda examinada permite que el grupo Areva mantenga su actividad en relacién con la produccién de
combustible MOX, a pesar de que este combustible no es tan competitivo como el uranio natural enriquecido.
Sin la ayuda estatal, esta actividad habria desaparecido o perdido importancia, abriendo mercados a los
competidores del grupo Areva (especialmente ante EDF, cuyo [0-25] % de demanda puede satisfacerse con
combustible MOX).

(70)  Asimismo, el balance saneado de New Areva le permitird desarrollar la comercializacién de servicios de enriqueci-
miento (en los sucesivo, «<SWU»), actividad que requiere importantes margenes de maniobra financiera. Este
mercado [...] puede contribuir al refuerzo de New Areva en relacion con los competidores que no reciben ayudas
y cuya estructura financiera, reflejo de proyectos del sector que necesitan grandes inversiones de capital, no
permite asumir tales riesgos.

(71)  Por ultimo, Urenco considera que New Areva seguird beneficidndose de las ventajas de la integracion vertical en
los mercados del ciclo de combustible.

(72) En lo que se refiere al tercer punto, Urenco subraya que se deberfan proponer medidas de competencia en los
mercados en los que operard el grupo Areva tras la reestructuracion, ya que la mayoria de estos mercados
(minerfa, conversién y enriquecimiento) presentan en la actualidad un exceso de capacidad.

(73) Urenco no comparte la posicién de las autoridades francesas, segin la cual la separacion de la actividad de
reactores supone una pérdida de sinergia tal que la actividad de combustible se verfa afectada. La existencia de
numerosas empresas no integradas, y sin embargo eficaces (por ejemplo, Urenco, Cameco, KAP), permite
relativizar la importancia de dicha sinergia. Ademds, esta sinergia se da tdnicamente en el suministro de
combustible para reactores nuevos; |...].

(74)  Por otro lado, la asociacién estratégica entre EDF y New Areva volverd a crear las posibles sinergias perdidas. De
hecho, New Areva mantendrd una participacién estratégica en la filial en copropiedad con EDF, lo que requerird
un cierto nivel de coordinacién entre ambos grupos y podria incitar a EDF a favorecer a New Areva. Ademds,
ambas tendrdn el mismo accionista, el Estado francés. Asimismo, se ha comenzado a trabajar en una cooperacién
reforzada, como sefial6 la Comision en su Decisién de incoacién. Por dltimo, New Areva NP serd quien soporte
en primer lugar las desventajas de la desintegracion, ya que se verd obligada a formar nuevos equipos comerciales
para la venta de conjuntos combustibles, mientras que New Areva mantendrd los beneficios de la integracién en
el ciclo de materiales nucleares.

(75) A la luz de lo anterior, Urenco propone las medidas de competencia siguientes:

a) que se asuma el compromiso de que EDF conserve una politica de abastecimiento abierta a todas las empresas
relacionadas con el ciclo de materiales nucleares;
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b) que la ayuda estatal no mejore de forma desproporcionada la situacién de la filial New Areva, activa en el
enriquecimiento, garantizando una cierta estanqueidad entre la recapitalizacion y esta filial (por ejemplo,
velando por que las deudas relacionadas con la construccién de la fibrica Georges Besse Il se reembolsen
tnicamente con los flujos de tesorerfa propios de esta actividad);

¢) que se prohiba a New Areva aumentar la capacidad de la fabrica Georges Besse II, al menos durante el periodo
de reestructuracién, sin que por ello se cuestionen las obligaciones del grupo Areva [...] en el marco de

L1

d) que New Areva reduzca su capacidad de produccién de combustible MOX y no utilice la liquidez recuperada
para desarrollar sus actividades de comercializaciéon de SWU.

(76)  Urenco desea también que las autoridades francesas exploren otras medidas de competencia comunes a todos los
sectores, por ejemplo, la venta de una actividad a un nuevo operador a fin de reducir las sinergias relacionadas
con la integracion de New Areva en el ciclo de combustible. Por dltimo, Urenco insiste en la importancia de
respetar la prohibicién de adquirir empresas durante el periodo de reestructuracion, a menos que se demuestre
que dicha adquisicién es indispensable para la recuperacion de la viabilidad del grupo Areva.

3.3. TVO

(77)  TVO es una empresa finlandesa productora de electricidad, creada en 1969 y propiedad de otras empresas
finlandesas de electricidad, asi como de empresas industriales. TVO es la futura propietaria de OL3, una central
nuclear basada en la tecnologia de reactor europeo de agua presurizada (en lo sucesivo, «EPR»), atin en fase de
construccion. El contrato para la construccion de esta central [...] se firmé con el Consorcio el 18 de diciembre
de 2003. La fecha original de entrega era el 30 de abril de 2009. Tras numerosos retrasos, el Consorcio la
anuncia ahora para diciembre de 2018.

(78)  TVO subraya la importancia del reactor OL3 para el sector energético finlandés y europeo. Una vez en servicio,
OL3 deberia generar el 9 % del total de la produccion eléctrica de Finlandia de aqui a 2020 y satisfacer el 14 %
de la demanda total de electricidad, permitiendo asi aumentar la independencia energética de Finlandia. Ademds,
OL3 es un proyecto precursor, que debia prefigurar el periodo de «renacimiento» de la industria nuclear.

(79)  El proyecto OL3 se encuentra en la fase final de construccion. La construccién externa estd casi terminada, pero
todavia quedan algunos trabajos de construccién e instalaciéon en el interior de la central, en particular, en el
islote nuclear (reactor). En el emplazamiento trabajan aproximadamente 2 400 empleados. TVO destaca que el
proyecto OL3 entra ahora en una fase crucial: el proceso de puesta en servicio que, cuando concluya, permitird
anunciar la fecha provisional de entrega. Esta fase requiere el apoyo permanente del Consorcio, que posee el
conocimiento y la experiencia en EPR.

(80) TVO menciona igualmente el litigio arbitral que le enfrenta al Consorcio. La cantidad total reclamada por el
Consorcio es, en la actualidad, de aproximadamente [0-5 000 millones] EUR, mientras que la cantidad reclamada
por TVO para cubrir sus propios costes y pérdidas se eleva a [0-5 000 millones] EUR, segiin las dltimas
estimaciones de TVO. La cantidad total acumulada que reclaman ambas partes en el marco del litigio arbitral se
elevan, por tanto, a aproximadamente [0-10 000] millones EUR.

(81) TVO explica a continuacién que comprende el plan de reestructuracién del grupo Areva, ahora basado en el
«plan B», que consiste en transferir New Areva NP a EDF, después de separar el proyecto OL3 y los recursos
necesarios para su terminacion, y dejar en esta «entidad de gestién de activos» los contratos de componentes y
una parte de la deuda del grupo Areva.

(82)  En lineas generales, TVO apoya el proyecto de recapitalizacion del grupo Areva por parte del Estado francés. Sin
embargo, expresa su preocupacion sobre las posibles consecuencias negativas de la reestructuracion del grupo
para el proyecto OL3. Mds concretamente, TVO duda de la capacidad de la entidad de gestién de activos, en la
que quedaria separado el proyecto OL3, para conservar los recursos necesarios para la correcta finalizacién del
proyecto. En efecto, la entidad de gestién de activos tendrd unos recursos financieros limitados para hacer frente
a deudas potencialmente importantes y dificiles de cuantificar en esta fase.

(83)  Los recursos financieros de esta entidad de gestion de activos consisten en: 2 000 millones EUR de ampliacion de
capital, 2 500 millones EUR de ingresos por la venta de New Areva NP a EDF, ingresos residuales por la venta de
actividades no estratégicas de Areva, asi como el saldo del precio que TVO adn tiene que pagar al grupo Areva

) [
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para la finalizacion del proyecto OL3. En contraposicién a estos recursos, se estima que los costes de la entidad
de gestién de activos son: los costes para la terminacién del proyecto OL3 y sus garantias, el reembolso de la
deuda bancaria por un importe de 3 400 millones EUR, las posibles garantias que deban ofrecerse a EDF por los
contratos relacionados con las centrales nucleares cuyas piezas estdn sometidas a verificacidn, otras garantias
relacionadas con la venta de activos no estratégicos, y si TVO ganara el litigio arbitral en curso, un importe que
podria alcanzar los [0-5 000 millones] EUR.

(84) Por consiguiente, TVO duda de la capacidad del grupo Areva reestructurado para hacer frente a los riesgos
asociados con el proyecto OL3, sobre todo su coste de terminacion, y explica las implicaciones de estas dudas
respecto del andlisis de la ayuda de reestructuracion con arreglo a las Directrices, y mds concretamente, en cuanto
a la contribucién de la ayuda a un objetivo de interés comdn, la recuperacion de la viabilidad a largo plazo del
grupo Areva y el principio de ayuda tnica.

(85)  En primer lugar, en relacién con el objetivo de interés comtn, TVO apoya el argumento de Francia, que destaca
la contribucién de la ayuda al logro de los objetivos del Tratado Euratom, enunciados en particular en su
articulo 2, letra d). Sin embargo, TVO subraya la necesidad de evaluar también el articulo 2, letras b) y ¢), del
Tratado. Con respecto al articulo 2, letra ¢), la ayuda contribuye a la terminacién del proyecto OL3, que es
importante para el desarrollo del sector europeo de la energia y para la seguridad del suministro en los paises
nérdicos. En relacién con el articulo 2, letra b), el objetivo de seguridad nuclear implica, segtin lo establecido en
el articulo 11 de la Convencién sobre Seguridad Nuclear, que «Cada Parte Contratante adoptard las medidas
adecuadas para velar por que se disponga de personal cualificado, con formacién, capacitacion y readiestramiento
apropiados, en numero suficiente para cubrir todas las actividades relativas a la seguridad en o para cada
instalacién nuclear, a lo largo de su vida». Habida cuenta de que las capacidades de TVO se limitan principalmente
a la explotacion de las centrales, TVO se apoya en la experiencia del Consorcio para velar por la seguridad de las
actividades relativas al proyecto OL3. No obstante, cualquier plan de reestructuracion que incluya la separacién
del proyecto OL3 en una entidad de gestion de activos podria dar lugar a una asignacién insuficiente de personal
cualificado del grupo Areva al proyecto OL3, una pérdida del back office del grupo Areva en Francia y Alemania,
una pérdida de su infraestructura técnica, asi como posibles problemas con los subcontratistas del proyecto.

(86) En segundo lugar, en lo que se refiere a la recuperacién de la viabilidad del grupo Areva, TVO plantea dudas
sobre si la inyeccion de capital en Areva SA es suficiente, si las hipétesis del plan de reestructuracién son
realistas, y por tanto, si la ayuda permitird garantizar la viabilidad a largo plazo de Areva SA.

(87)  En tercer lugar, respecto del principio de ayuda tnica, si el plan de reestructuracién no garantiza que el grupo
Areva sea capaz de asumir sus obligaciones para la terminacién del proyecto OL3, podrian surgir obligaciones
adicionales de indemnizacion por dafios y perjuicios asociados a nuevos retrasos. En ese caso, no serfa posible
aprobar una nueva ayuda estatal debido al principio de ayuda tinica.

(88)  Para responder a estas dudas y preguntas, TVO insiste en la necesidad de que todo plan de reestructuraciéon
incluya:

a) medidas operativas que permitan asegurar la disponibilidad y la dedicacion suficientes de recursos humanos,
técnicos y financieros para garantizar la correcta terminacioén del proyecto OL3, dentro del plazo acordado y
con el nivel de rendimiento garantizado en el contrato inicial de construccién, y hacer frente a otros costes
potenciales hasta el final del periodo de garantia y después de su conclusion;

b) la asignacién, a la entidad que se encargard del proyecto OL3, de recursos financieros suficientes y
enteramente dedicados a su desarrollo, con el fin de cubrir los costes residuales de terminacion, asi como las
demds obligaciones que se deriven de los diferentes contratos concluidos entre el grupo Areva y TVO.

3.4. Siemens

(89) Siemens es, junto a dos sociedades del grupo Areva (Areva GmbH y Areva NP), un socio del Consorcio
responsable del proyecto OL3. Aunque el grupo Areva sea responsable de la mayor parte del proyecto, los
miembros del Consorcio son responsables solidarios de la finalizacion del proyecto ante TVO, su cliente.

(90)  Aunque el grupo Siemens apoya plenamente la intervencién del Estado francés en favor del grupo Areva, expresa
sus reservas sobre varias cuestiones.
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(91)  En primer lugar, Siemens cuestiona que la ayuda sea suficiente para cubrir los compromisos y los riesgos
asumidos por Areva SA:

a) en efecto, Siemens evaliia la exposicion del grupo Areva en el proyecto OL3 entre [0-5 000 millones] y
[0-5 000 millones] EUR en una hipétesis de base, mientras que en una hipétesis pesimista, que incluirfa i)
[...] yii) [...], esta podria alcanzar los [...] EUR;

b) Siemens sefiala ademds los pasivos adicionales asumidos por Areva SA, como algunos pasivos bancarios que
alcanzan los 3 400 millones EUR.

(92) A continuacién, Siemens se pregunta cémo dispondrd la estructura responsable del proyecto OL3 de los medios
juridicos, humanos, financieros y operativos suficientes para permitir su finalizacion, si las actividades y los
medios operativos necesarios para la construccién deben ser transferidos a New Areva NP, que luego serd cedida
a EDF. La casi inevitable externalizacién de una parte del proyecto a New Areva NP podria [...].

(93) Por dltimo, a Siemens le preocupa un bloqueo [...] de TVO por la reestructuracion del grupo Areva, que
pretende separar al proyecto OL3 colocdndolo en una entidad especifica, [...].

(94) Siemens opina que estos riesgos podrian cubrirse mediante mecanismos complementarios como: i) recursos
financieros adicionales desembolsados por el Estado francés, ii) una garantia del Estado sobre cualquier pasivo
adicional relacionado con el proyecto OL3, e incluso iii) el compromiso del Estado francés de financiar cualquier
necesidad de capital adicional vinculada al proyecto.

(95) Finalmente, dada la solidaridad entre Siemens y el grupo Areva como miembros del Consorcio, Siemens teme
tener que asumir la responsabilidad de los gastos financieros a los que el grupo Areva no pueda hacer frente, lo
que seria, en su opinion, contrario al principio de reparto de las cargas especificado en las Directrices.

3.5. Tercero que no quiso revelar su identidad

(96) Un dltimo tercero, que dese6 guardar el anonimato, alerta a la Comision sobre la distorsion de la competencia
generada por la ayuda examinada. En opinién de este tercero, no solo New Areva, sino también New Areva NP,
saldran fortalecidas de la reestructuracion gracias a la intervencion estatal.

(97) Las empresas que se benefician de un apoyo estatal corren con una gran ventaja competitiva en el sector nuclear,
que se caracteriza por ser muy competitivo y exigir garantias cada vez mayores.

(98)  Por dltimo, el tercero anénimo considera que la cooperacién futura entre New Areva y New Areva NP creard de
nuevo fuertes sinergias que contribuirdn a distorsionar la competencia.

4. COMENTARIOS DE FRANCIA

(99) Los comentarios de Francia se estructuran en cuatro etapas, que se corresponden con las dudas principales
planteadas por la Comisién en la Decision de incoacién. Con cardcter preliminar, las autoridades francesas
pretenden demostrar que la tnica medida que puede constituir una ayuda estatal es la ampliacion de capital de
Areva SA y New Areva. A continuacion, responde a las dudas de la Comisién respecto del realismo de las
hipétesis en las que se basa el plan de negocio, la proporcionalidad de la cuantia de la ayuda y las medidas de
competencia propuestas.

4.1. Solo la ampliacion de capital es susceptible de constituir una ayuda estatal

(100) En primer lugar, las autoridades francesas sefialan que la posibilidad de que el grupo Areva conceda ayudas
estatales a terceros vendiendo sus filiales a un precio demasiado bajo: i) no es relevante en el marco del presente
procedimiento, y ii) resulta totalmente tedrica en la medida en que el grupo Areva se ve impulsado a maximizar
los ingresos por sus cesiones. Asimismo, indican que el grupo Areva no percibe ninguna ayuda por la cesién de
New Areva NP y de Areva TA, que moviliza, efectivamente, recursos estatales, pero se realiza al precio de
mercado.

(101) Con respecto a New Areva NP, las autoridades francesas explican que en EDF se introdujo una forma de gestion
particular con el fin de preservar sus intereses. En el marco de esta gestion, se creé un grupo de trabajo,
integrado por administradores independientes, especificamente para la adquisicion de New Areva NP a fin de
verificar la conformidad de la operacién con el interés social de EDF y proporcionar una opinién independiente
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al consejo de administracién de EDF. Ningtin representante del Estado forma parte de este grupo de trabajo. EDF
aprobd la decision de adquisicion basindose en los trabajos de dicho grupo, que encargd, en particular, un
estudio de valoracion al banco Société Générale.

(102) Asimismo, las autoridades francesas explicaron que habian optado finalmente por el plan de filializacién hacia
abajo para la adquisicién de las actividad de reactores del grupo Areva por parte de EDF. Segtin las autoridades
francesas, estas nuevas modalidades de cesion no afectan a la valoracion realizada por las partes y sus asesores
con arreglo a la hipdtesis del plan de cesion precedente: 2 500 millones EUR por el 100 % del capital propio.
Independientemente de las modalidades juridicas de la cesion, la realidad econémica sigue siendo, de hecho, la
misma para EDF, que recibird las actividades tradicionalmente realizadas por Areva NP sin asumir el riesgo
relacionado con el proyecto OL3. EDF tampoco se verd afectada por los riesgos relacionados con los contratos de
componentes. Es cierto que estos riesgos no se habian tenido en cuenta en el ejercicio de valoracion de enero
de 2016, pero el mecanismo de proteccién ideado por las partes evita tener que modificar el contenido de dicha
valoracion.

(103) En cuanto a Areva TA, el proceso de valoracién se organizé en dos fases, con arreglo a las practicas habituales
del mercado: i) entre enero y mayo de 2016, el grupo Areva facilit6 al consorcio de compradores las informa-
ciones financieras, operativas, juridicas y fiscales, y organizé varias sesiones de trabajo con el equipo de direccién
de Areva TA; ii) posteriormente, el consorcio tuvo acceso a una sala de datos (data room) y pudo intercambiar
puntos de vista con la direccién de Areva TA a través de preguntas y respuestas. En este marco, el grupo Areva y
el comprador cuentan con el apoyo de doce asesores juridicos, bancarios y especialistas en auditorfa de compra

(due diligence).

(104) El 18 de agosto de 2016, el consorcio comprador descrito en el considerando 27 present6 una oferta en la que
estima que el valor de los titulos de Areva TA es de [0-2 000 millones] EUR. Esta valoracién se basa en el
método de los flujos de caja actualizados (método discounted cash flows, en lo sucesivo, «método DCF») aplicado
a un plan de negocio elaborado con el comprador a partir de hipétesis validadas. Este precio se mantuvo en el
contrato de venta firmado el 15 de diciembre de 2016.

(105) Por tanto, las autoridades francesas consideran que la valoraciéon finalmente aplicada se basa en métodos
generalmente aceptados, tras los procedimientos habituales.

4.2. El grupo Areva adopta un plan de reestructuracion que restablece su viabilidad a largo plazo

(106) En primer lugar, las autoridades francesas presentan la trayectoria financiera actualizada de New Areva. Esta
trayectoria se basa en hipdtesis consideradas particularmente conservadoras: i) el precio del uranio se revis6 a la
baja, [...], ii) las proyecciones de la actividad minera se revisaron a la baja, iii) se tuvo en cuenta un riesgo
adicional en relacién con los [...], iv) se incluy6 una mejora del plan de reduccién de costes del enriquecimiento
y la conversion, y v) se fijé un coste estable asociado a la puesta en marcha del plan de filializaciéon hacia abajo
de [200-900 millones] EUR para el periodo 2016-2025. Los escenarios pesimistas también se revisaron a la baja,
siguiendo una ldgica similar.

(107) A continuacion, las autoridades francesas responden a las diferentes dudas planteadas por la Comision sobre el
plan de recuperacion de la viabilidad.

4.2.1. El plan de negocio de New Areva tiene en cuenta las consecuencias de las cesiones previstas

(108) Las autoridades francesas afirman que, dada la larga duracién de los ciclos de la industria nuclear, la pérdida
principal de sinergias se producird, en lo esencial, en un perfodo superior al de las trayectorias financieras del
grupo Areva (2016-2025). En efecto, New Areva dispone de una abultada cartera de pedidos para los préximos
cinco a diez afios, lo que garantiza una cierta inercia en la evolucion de su cuota de mercado. Sin embargo, esta
caracteristica es comdn a todos los proveedores de materiales nucleares, ya que los contratos de suministros
suelen extenderse varios afios, en general, de cinco a diez afios, dependiendo del tipo de material (uranio bruto,
convertido, enriquecido) y el tipo de cliente. En cambio, las diferentes cesiones previstas, y en particular la de
New Areva NP, perjudicardn durante mds tiempo la posicién competitiva de New Areva.

(109) Ademds, el grupo Areva pone en marcha un plan de rendimiento y competitividad que permitird reducir el
impacto, a mds corto plazo, de la cesién de New Areva NP sobre sus costes de estructura. Por ejemplo, en cuanto
a la desmasificacion de las compras, el plan en cuestién tiene por objeto lograr beneficios en este dmbito para
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compensar la pérdida de voliimenes de compra tras la cesion de New Areva NP. No obstante, la trayectoria
financiera pesimista supone que solo se alcanzard un [50-100] % de los objetivos del plan y que, por tanto, se
producird un impacto negativo.

4.2.2. Andlisis de sensibilidad y estrategia de reduccién de riesgos

(110) Las autoridades francesas y el grupo Areva identificaron los principales factores de riesgo que comprometen el
futuro de New Areva. Se precisa que la hipétesis de base ya es muy conservadora y que, por tanto, es muy poco
probable que la totalidad de las hipétesis pesimistas se cumplan al mismo tiempo.

(111) El primero de estos factores es el tipo de cambio euro/d6lar estadounidense. [...]. Se realiza un andlisis mensual
de las exposiciones, y progresivamente se contratan coberturas con el fin de cubrir un porcentaje minimo de los
vencimientos futuros. Ademads, ciertas actividades, como la actividad minera, gozan en parte de una proteccion
natural contra este riesgo: asi, pues, el 50 % de la produccién minera de New Areva se realizard en Canadd, cuya
divisa estd correlacionada con el dolar.

(112) El segundo riesgo se refiere a [...]. La consecuencia en una hipdtesis pesimista es un impacto negativo de
[0-100 millones] EUR en el flujo de caja operativo acumulado en el perfodo 2016-2025. Las autoridades
francesas precisan que el grupo Areva ya estd aplicando una serie de medidas de optimizacién y de reduccién de
costes para limitar el impacto de este riesgo: se trata de implementar mejoras operativas cuyo objetivo es [...].
Estas mejoras estdn incluidas en el plan de rendimiento y competitividad, que finaliza en 2018, [...] podrian
mantenerse después de 2018 si el riesgo se materializa.

(113) El tercer riesgo identificado tiene que ver con las consecuencias de un posible fracaso de [...]. En opinién de las
autoridades francesas este riesgo es poco probable, ya que [...]. Sin embargo, un fracaso [...] gravaria los ingresos
de New Areva.

(114) Por ultimo, las trayectorias financieras de New Areva tienen en cuenta varios riesgos [...], cuya importancia varia
dependiendo de si se utiliza la hip6tesis de base o la pesimista. Estos riesgos alcanzan los [1 000-2 000 millones]
EUR en la hipétesis pesimista para el perfodo 2016-2025, es decir, [0-1 000 millones] EUR mds que en la
hipétesis de base. Las autoridades francesas indican las acciones correctivas que se podrian aplicar: medidas
comerciales o de productividad adicionales (por ejemplo, la optimizacién de las compras y la reduccién de la
masa salarial), o la modificacion del plan de inversiones [...].

4.2.3. New Areva estard en condiciones de refinanciarse en los mercados en el periodo 2015-2025

(115) En respuesta a la duda planteada por la Comision en el considerando 151 de la Decisién de incoacion, las
autoridades francesas aclaran que, en la hipétesis de base, la necesidad de financiacion de New Areva serd efectiva
[...]. Sin embargo, se prevé que para entonces New Areva haya alcanzado unos indicadores financieros suficien-
temente buenos como para que sea posible recurrir al mercado de obligaciones sin poner en peligro la
calificacion de «apta para la inversién» de la empresa.

(116) En cambio, con respecto a la hipdtesis pesimista, New Areva necesitard una financiacién de [...]. Sin embargo, las
autoridades francesas explican que New Areva podrd hacer la transicién [...] sin que ello ponga en peligro la
recuperacion de la viabilidad de la empresa [...].

4.2.4. Areva SA dispondrd de los recursos suficientes para cubrir sus necesidades financieras en el periodo 2016-2025

(117) Las autoridades francesas se han comprometido a que Areva SA no desarrolle actividades que no estén especifi-
camente previstas en el plan de reestructuracién notificado a la Comision. Sobre esta base, consideran que Areva
SA dispondré de los recursos suficientes para cubrir sus necesidades financieras.

(118) Las autoridades francesas confirman sus hipdtesis con respecto a los costes de terminacion del proyecto OL3 para
el periodo 2017-2025. Estas proyecciones dan lugar a un flujo de caja negativo de [0-2 000 millones] EUR en el
periodo considerado. [...].

(119) Sobre la base de estas hipdtesis, el plan de negocio de Areva SA refleja un excedente de liquidez de
[0-500] millones EUR al final del periodo en la hipétesis de base y de [0-100 millones] en la hipdtesis pesimista.

[..].
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4.3. La medida de ayuda es proporcional y limitada al minimo necesario
4.3.1. Se cumple el principio del reparto equitativo con respecto a los accionistas minoritarios

(120) En primer lugar, cabe recordar que ya se han registrado importantes provisiones por pérdidas y depreciaciones, y
que el precio de las acciones se encuentra en un nivel histéricamente bajo. Por tanto, la responsabilidad de la
gestion pasada es soportada en gran medida por los accionistas minoritarios, de forma proporcional a su partici-
pacion.

(121) En segundo lugar, las autoridades francesas anticipan que la Autoridad de los Mercados Financieros (en lo
sucesivo, «<AMF») obligard al Estado a presentar una oferta publica de recompra. El precio propuesto a los
accionistas estard estrictamente controlado por la AMF, que velard por que se respete un método de valoraciéon
multicriterio.

4.3.2. El grupo Areva moviliza un nivel de contribucién propia suficiente, real y auténtica

(122) Con respecto al posible exceso de liquidez planteado en el considerando 172 de la Decisién de incoacion, las
autoridades francesas consideran que el hecho de que la liquidez conseguida para aplicar el plan de reestructu-
racion supere los costes de la reestructuraciéon no implica en si mismo que la cuantia de la ayuda no se limite al
minimo. De hecho, las Directrices ponen un limite a la contribucién propia, pero no establecen una cuantia
méxima, ni la existencia de una relacién matematica entre la cuantia de la ayuda estatal y el importe de los costes
de la reestructuracion.

(123) En otras palabras, las autoridades francesas consideran que debe hacerse una distincién clara entre dos criterios
juridicos distintos: por una parte, la financiacién necesaria, habida cuenta de las trayectorias financieras, para
lograr la recuperacion de la viabilidad, y por otra parte, la limitacién al minimo de la cuantia de la ayuda estatal
mediante la exigencia de una contribucién propia importante a los costes de la reestructuracién. Esta interpre-
tacion se refleja en la préctica decisoria de la Comision (*®), que en el pasado aceptd que la contribucién propia
superara los costes de reestructuracion sin que este exceso de liquidez significara que la ayuda no estaba limitada
al minimo.

(124) Por dltimo, las autoridades francesas destacan la necesidad de que el grupo Areva disponga de un colchén de
liquidez en el caso de que se cumpla la hipétesis pesimista.

(125) En cuanto a las dudas planteadas por la Comision acerca del cardcter real y efectivo de la contribucién propia del
grupo Areva, las autoridades francesas aportan una serie de precisiones y recuerdan que la Comisién ha aceptado,
en su practica decisoria, que las ventas futuras de activos se contabilicen como contribucién propia, a condicién
de que hayan sido objeto de un peritaje independiente para estimar el valor de mercado del bien (*%).

(126) En cuanto a la cesién de New Areva NP, las autoridades francesas recuerdan la existencia de ejercicios de
valoracion independientes, transmitidos a la Comision en el momento de la notificacién. Asimismo, Francia hace
hincapié en los elementos que permiten establecer el cardcter real y efectivo de la cesién de New Areva NP: en
primer lugar, el contrato de compra de acciones de New Areva NP por parte de EDF, firmado el 15 de noviembre
de 2016; a continuacion, el hecho de que las condiciones suspensivas a las que estd subordinada la cesién no
ponen en tela de juicio su cardcter cierto. Por consiguiente, las autoridades francesas confian en las conclusiones
de la ASN sobre el programa de justificacion relativo a la vasija del reactor de Flamanville 3, ya que la totalidad
de las pruebas incluidas en dicho programa se han realizado sin presentar, en opinién de EDF y del grupo Areva,
ninguna disconformidad. Ademads, [...] la negociaciéon con TVO no pone en entredicho la cesion de New Areva
NP, sino que tan solo afecta a su calendario.

(127) En lo que respecta a la cesién de Canberra, las autoridades francesas recuerdan que serd efectiva desde el
1 de julio de 2016.

("®) Véase por ejemplo, la Decision (UE) 2016/2068 de la Comision, de 29 de julio de 2013, relativa a la ayuda estatal SA.35611 (13/C) que
Francia tiene previsto ejecutar en favor del grupo PSA Peugeot Citroén SA (DO L 325 de 30.11.2016, p. 1).

(**) Decision (UE) 2015/119 de la Comision, de 29 de julio de 2014, relativa a la ayuda estatal SA.36874 (2013/C) (ex 2013/N) que Polonia
tiene previsto ejecutar en favor de LOT Polish Airlines SA y relativa a la medida SA.36752 (2014/NN) (ex 2013/CP) ejecutada por
Polonia en favor de LOT Polish Airlines SA (DO L 25 de 30.1.2015, p. 1), considerando 269; Decisiéon 2012/397UE de la Comision, de
24 de octubre de 2011, relativa a la ayuda estatal SA 32600 (2011/C) — Francia — Ayuda a la reestructuracién de SeaFrance SA por la
SNCF (DO L 195de 21.7.2012, p. 1).
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(128) La cesion de Areva TA estd en fase de finalizacion, tal y como se desprende de la informacién sintetizada en los
considerandos 103 a 105 de la presente Decision.

(129) En cuanto a la filial Elta, el 4 de agosto de 2016, ECA envié una promesa unilateral de compra, y la venta se
formalizé el 1 de diciembre de 2016 por un precio de [0-10 millones] EUR.

(130) Se prevé que el grupo Areva ceda la totalidad de sus acciones en la filial Adwen, para lo cual el grupo Gamesa ha
fijado un precio minimo de 60 millones EUR. La cesion efectiva estd prevista para principios del mes de enero
de 2017.

(131) Sin embargo, las cesiones [...] no se producirdn antes de [...].

(132) Por tltimo, respecto de la participacion de inversores externos en la ampliacién de capital de New Areva, las
autoridades francesas sefialan que han recibido manifestaciones de interés por parte [...] de los grupos japoneses
JNEL y MHI [...]. El estado de las negociaciones es el siguiente: los grupos MHI y JNFL han presentado por
separado una oferta firme [...] del 5 % del capital de New Areva, valorado en 250 millones EUR. [...].

4.4, El grupo Areva propone medidas que permiten limitar al minimo la distorsién de la competencia

(133) Segtin las autoridades francesas, la cesion de New Areva NP constituye una medida compensatoria particu-
larmente significativa, puesto que hace efectiva la retirada pura y simple del grupo Areva de un gran niimero de
mercados en los que el grupo EDF animard la competencia en el futuro. Con la cesiéon de New Areva NP, el
grupo Areva se priva de un tercio de sus activos y de cerca de la mitad de su volumen de negocios. Asimismo, se
priva de todas las ventajas que se derivan de su modelo integrado desarrollado en los dltimos quince afios,
realizando asi una reorientacion estratégica de suma importancia. Por otro lado, el grupo Areva se priva de los
flujos de tesorerfa positivos que New Areva generard en ese periodo.

(134) En apoyo a este razonamiento, las autoridades francesas analizan en detalle los diferentes puntos planteados por
la Comision en la Decisién de incoacion.

4.4.1. Cuantificacién de las medidas compensatorias

(135) Las autoridades francesas recuerdan que «las medidas para limitar la distorsion de la competencia deben abordar
tanto el problema del riesgo moral como las posibles distorsiones de la competencia en los mercados en los que
opera el beneficiario», teniendo en cuenta «las caracteristicas del mercado de que se trate» (%°).

(136) En este caso, segun las autoridades francesas, queda excluido todo riesgo moral, ya que las pérdidas pasadas han
sido soportadas por los accionistas del grupo Areva de la época, principalmente por el Estado, mediante
provisiones y depreciaciones de activos. Ademds, en relacién con las caracteristicas de los mercados en cuestion,
la ayuda estatal no limita la competencia efectiva, sino que la salvaguarda, ya que la mayor parte de los mercados
en los que New Areva operard tienen una estructura oligopolistica que se verfa perjudicada por la desaparicién de
una empresa.

(137) En opini6n de las autoridades francesas, una comparacién de la situacion de los mercados en la hipotesis contra-
factual de ausencia de ayuda demuestra claramente que tinicamente la conservacién del grupo Areva permite el
mantenimiento de una competencia efectiva en los mercados.

(138) Por tanto, la cesion de New Areva NP constituye una medida compensatoria mds que suficiente, sobre todo
porque, a corto plazo, esta implica para el grupo Areva la pérdida de sinergias, y a medio plazo le quita las
perspectivas de desarrollo particularmente rentables que se describen a continuacion en la seccién 4.4.2.

(*) Directrices, punto 87 (subrayado afiadido por las autoridades francesas).
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4.4.2. La cesion de New Areva NP perjudica de forma permanente al conjunto de actividades de New Areva
4.4.2.1. Actividades relativas a la fase inicial del ciclo

(139) El grupo Areva integrado disponia de una fuerza de venta y comercializacién integrada que comercializaba el
uranio natural, las actividades de conversién, de enriquecimiento y de disefio y fabricaciéon de conjuntos
combustibles, y cualquier combinacién posible de estos productos y servicios. El hecho de integrar la venta de
conjuntos combustibles con la fase inicial del ciclo de combustible conferfa al grupo Areva una ventaja
informativa y comercial importante. De hecho, las compaiiias eléctricas disponen, en general, de un tnico
comprador para el aprovisionamiento de conjuntos combustibles. Debido al bajo grado de sustituibilidad de los
conjuntos combustibles entre si, un proveedor de conjuntos constituye un interlocutor imprescindible para una
compafifa eléctrica, lo que no sucede con un proveedor de productos y servicios relacionados con la fase inicial
del ciclo, que son fungibles.

(140) Las autoridades francesas proporcionan el ejemplo de una compaiia eléctrica [...] con la que el grupo Areva
pudo, en el marco de una licitacién para conjuntos combustibles, ampliar las ventas ofreciendo productos y
servicios de la fase inicial del ciclo. De hecho, actualmente [5-10] de 10 clientes son a la vez clientes de Areva
NC y Areva NP.

(141) Por otro lado, la separacién de las actividades de New Areva NP dificultard la optimizacion logistica: en el futuro,
New Areva deberd trabajar con los fabricantes de conjuntos combustibles de New Areva NP de la misma manera
que con todos los demds fabricantes estadounidenses y europeos, y por consiguiente disminuird su capacidad de
optimizacion logistica, debido al aumento, por ejemplo, de los gastos de entrega y la reduccién de su capacidad
de ajustar la produccién de uranio enriquecido.

(142) Asimismo, las autoridades francesas explican que todo proveedor de productos y servicios relacionados con la
fase inicial del ciclo, unido a un proveedor de conjuntos combustibles y reactores, dispone de una ventaja
competitiva innegable en lo que respecta a la oferta en la fase inicial del ciclo. En efecto, el comprador de una
nueva central exigird al constructor, en general, que facilite el primer nicleo del reactor, asi como las posibles
recargas. Cuando Areva NP formaba parte de su estructura, el grupo Areva tenfa acceso automdtico a esta
demanda mediante su actividad relacionada con la fase inicial del ciclo. Ademds, el grupo Areva podia negociar
condiciones de venta mds ventajosas de su uranio, ya que, en general, dichas negociaciones se llevan a cabo de
comin acuerdo, sin licitacién publica. Por dltimo, este tipo de contratos permite el establecimiento de una
relacién comercial, sobre todo en mercados de dificil acceso como China.

(143) Esta ventaja competitiva se refleja en los contratos que el grupo Areva negocié para la construccion de los
reactores de OL3, Taishan 1y 2, [...]. Para Taishan 1 y 2, por ejemplo, [...]. Esas condiciones no podrian haberse
negociado sin los beneficios de la integracién: en comparacion, el grupo Areva solo ha podido formalizar
contratos [...].

(144) Por consiguiente, todas las ventas futuras de reactores que haga New Areva NP implican para New Areva la
pérdida de oportunidades de venta de materiales relacionados con la fase inicial del ciclo en condiciones 6ptimas.
Segin las autoridades francesas, New Areva NP estard bien posicionada para conseguir los proyectos [...]. New
Areva NP podria también aspirar a proyectos [...]. Sin embargo, debido a la larga duracién de los ciclos del
combustible nuclear, esta pérdida de sinergias no ocurrird hasta después de finalizado el periodo de las
trayectorias financieras presentadas por el grupo Areva.

(145) Estas pérdidas de sinergias son particularmente visibles al comienzo de la vida de un reactor, pero se producen
también a lo largo de su vida. De hecho, algunas compaiifas eléctricas prefieren recurrir a una oferta unificada,
que reagrupe la compra de uranio, los servicios de conversion y enriquecimiento y la fabricacién de conjuntos
combustibles, en particular para los reactores cuyo cierre ya estd previsto (fin de vida).

(146) Por dltimo, la separacion de ambas empresas complicard el desarrollo de un proceso integrado de reciclaje del
uranio reprocesado, ya que este sector de actividad requiere un alto nivel de coordinacion logistica entre el
proveedor de conjuntos combustibles (New Areva NP) y el proveedor de servicios de reprocesamiento (New
Areva).

(147) Toda esta pérdida de sinergias perjudicard a New Areva y beneficiard a sus competidores. De haber permanecido
integrado, el grupo Areva habria gozado de una posicién ideal para aprovechar la esperada recuperacién del
mercado, en particular, debido a los equipos modernizados de los que dispone. Por ejemplo, se estd abriendo un
mercado importante en el sector de la venta a las compaiifas eléctricas de servicios de gestién de sus reactores al
final de su vida util. Sin embargo, debido a la pérdida anticipada de sinergias, las autoridades francesas y el grupo
Areva apuestan por [...].
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(148) En cambio, los competidores de New Areva podrdn aprovechar las oportunidades creadas por la escision del
grupo, especialmente el suministro de combustible para los nuevos reactores. New Areva deberd luchar contra
competidores integrados como Rosatom, o en proceso de integracién vertical, como KHNP, Toshiba/Wes-
tinghouse o CNNC.

4.4.2.2. Actividades relativas a la fase final del ciclo

(149) La cesién de New Areva NP serd [...] para las actividades de New Areva en el dmbito del reciclaje y el tratamiento
de combustible gastado. En efecto, la venta de MOX depende de la existencia en el mercado de una flota de
reactores de agua ligera susceptibles de funcionar con conjuntos combustibles MOX. Ahora bien, la amplitud de
esta flota depende de los esfuerzos que New Areva NP realice para proponer y aplicar esta tecnologia en el
futuro.

(150) La decision de una compaiifa eléctrica de utilizar combustible MOX en un reactor depende de su capacidad para
garantizar el rendimiento de dicho reactor y de los costes derivados. Estos dos factores dependen, a su vez, de la
calidad de la cooperacién entre el disefiador del reactor, el disefiador de los conjuntos y el proveedor de
combustible MOX. Hasta ahora, esta cooperaciéon era posible gracias a la capacidad del grupo Areva para
centralizar la gestion de los intereses divergentes de esas entidades.

(151) Asi, New Areva NP [...] para promover la proliferacién de reactores que utilizan combustible MOX en la medida
en que [...]. Hasta ahora, la pertenencia al mismo grupo permitia acuerdos intragrupo [...] incluso alinear los
intereses divergentes de las dos actividades. Esto no serd asi en el futuro, y por tanto se prevé una pérdida
importante de sinergias a largo plazo.

(152) La pérdida de sinergias se hard sentir también en las actividades de desmantelamiento y de logistica. Las
actividades de desmantelamiento estin muy integradas en las de disefio de reactores y suministro de servicios en
la base instalada. En cuanto a las actividades logisticas, en la actualidad estas dependen de Areva NP por partida
doble: el transporte de herramientas de mantenimiento contaminadas y el transporte de conjuntos combustibles.
Estos servicios intragrupo corren el riesgo de, bien ser internalizados por New Areva NP, bien entrar en
competencia en el futuro.

(153) Los sectores del desmantelamiento y de la logistica son dos mercados dindmicos, en los que el grupo Areva [...].

4.4.3. La asociacién estratégica e industrial global entre New Areva y EDF no permitiria reconstituir las sinergias asociadas
actualmente con la integracién de Areva NP dentro del grupo Areva

(154) Las autoridades francesas entregaron a la Comisién el protocolo de acuerdo, de 28 de julio de 2016, entre EDF y
el grupo Areva. El anexo 7 de este protocolo se refiere a la creacion de una asociacién estratégica e industrial
global.

(155) Segun las autoridades francesas, esta asociacion no es susceptible de restablecer las sinergias perdidas [...].

(156) [...] las autoridades francesas subrayan que New Areva NP y New Areva estdn a punto de entrar en una relacion
de cliente/proveedor. [...].

(157) Por consiguiente, ninguna asociacién estratégica puede reproducir la fuerza de los acuerdos y las sinergias
anteriores del grupo.

(158) Sin embargo, en respuesta a las objeciones de la Comision sobre este punto, las autoridades francesas se compro-
metieron a que, durante el periodo de reestructuracién, New Areva NP, bajo el control de EDF, y New Areva no
establezcan ninguna asociacién estratégica ni ningln otro tipo de acuerdo marco que prevea una cooperacién
comercial que privilegie a New Areva en situaciones en las que New Areva NP desee proponer a un cliente una
oferta integrada con un proveedor de materiales nucleares, en los mercados indicados en los considerandos 344 y
347, es decir, el suministro de conjuntos combustibles y la construccién de nuevos reactores. Este compromiso
no impide que New Areva y New Areva NP formulen ofertas conjuntas, a condicién de que New Areva haya sido
seleccionada sobre la base de criterios comerciales y técnicos.
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4.4.4. Las autoridades francesas se comprometen a que el grupo Areva adopte las medidas de comportamiento mencionadas
en el punto 84 de las Directrices

(159) Recordando la importancia de las asociaciones en el dmbito de la energia nuclear, las autoridades francesas se
comprometieron a que, durante el perfodo de reestructuracién, el grupo Areva (Areva SA y New Areva) y las
empresas bajo su control se abstengan de adquirir, directa o indirectamente, participaciones en cualquier empresa
que no esté ya bajo su control, con excepciéon de los proyectos indispensables para la recuperaciéon de la
viabilidad del grupo Areva. Este compromiso no se aplica a la adquisicién de participaciones por parte de New
Areva y las empresas que controla directa o indirectamente para la gestién financiera de: i) fondos de desmantela-
miento que el grupo Areva estd obligado a gestionar en virtud de una obligacion legal o reglamentaria; ii) fondos
de pensiones del personal del grupo Areva; iii) inversiones en activos liquidos. Asimismo, se comprometieron
a que el grupo Areva (Areva SA y New Areva) se abstenga de presentar la ayuda estatal que recibe como una
ventaja competitiva al comercializar sus productos y servicios.

4.5. Comentarios de las autoridades francesas sobre las observaciones de los terceros interesados

4.5.1. Observaciones de TVO y Siemens

(160) Las autoridades francesas consideran que Areva SA serd capaz de financiar la totalidad de sus necesidades
previstas.

(161) Por una parte, es erréneo pensar que el grupo Areva, a través del plan de reestructuraciéon aprobado,
compromete la correcta finalizacion del proyecto OL3. El éxito de este proyecto es esencial para el conjunto de
las entidades que participardn en la reestructuracién: por supuesto, Areva SA, pero también New Areva (por el
suministro de combustible) y New Areva NP (por el valor de demostracién de este primer EPR). Por tanto, Areva
SA dispondré de todos los recursos operativos necesarios, que no sufrirdn recortes, asi como de una aportaciéon
inmediata a favor de New Areva NP para concluir el proyecto, y todas las dudas de TVO sobre este tema deben
quedar resueltas.

(162) En particular, las autoridades francesas destacan la existencia de [...] una cooperacién especifica entre Areva NP y
New Areva NP que permite a Areva NP recurrir a New Areva NP si fuera necesario [...].

(163) Por otra parte, las autoridades francesas hicieron una estimacion correcta y conservadora de las necesidades de
Areva SA.

(164) Respecto de los costes de finalizacién del proyecto OL3, la estimacién del grupo Areva es por cierto comparable
a la de TVO o incluso mds conservadora que esta, excepto [...], pero las autoridades francesas rechazan [...],
desprovisto, segiin ellas, de toda credibilidad. Las autoridades francesas no comentan la estimacién de Siemens
que, con semejante nivel de agregacién, no permite un andlisis detallado.

(165) Con respecto a los dafios y perjuicios que podrian derivarse de una posible condena en el marco del litigio
arbitral, [...].

(166) Segun las autoridades francesas, serfa totalmente inapropiado y contrario a los objetivos y al espiritu de las
normas en materia de ayudas de reestructuracién aumentar la cuantia de la ayuda con el fin de garantizar
a terceros el pago de indemnizaciones por dafios y perjuicios que podrian concederse en el marco de un litigio
iniciado contra el beneficiario de la ayuda. En primer lugar, este tipo de riesgo no entra en la definicién de los
riesgos que deben tomarse en cuenta en la hipétesis pesimista. En efecto, las Directrices hacen referencia
tnicamente a factores macroeconémicos y comerciales. En segundo lugar, el aumento de la ayuda serfa contrario
a los principios de proporcionalidad y limitacién de la cuantia de la ayuda al minimo estrictamente necesario. En
tercer lugar, los argumentos de TVO y Siemens conducen, en realidad, a que el Estado garantice la solvencia de su
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posible deudor/codeudor solidario, lo cual constituiria una ayuda estatal a favor de Siemens y TVO. Ahora bien,
la Comisién reconocié explicitamente que las garantias estatales para cubrir pérdidas asociadas a posibles litigios
constitufan ayudas estatales (*!) y ya excluy6 el principio de compatibilidad (*). En cuarto lugar, los argumentos
de Siemens y TVO son incoherentes, puesto que no incluyen la posibilidad de un resultado positivo para el
Consorcio. En quinto lugar, en caso de resolucién arbitral desfavorable, [...].

(167) Con respecto a [...]. Las autoridades francesas presentaron varios argumentos.
(168) En materia de [...].

(169) Por otro lado, los problemas de segregacién de carbono de origen reglamentario se estin resolviendo en el
parque actual de EDF. La ASN autorizé la nueva puesta en marcha de la totalidad de los reactores del parque
francés que cuentan con generadores de vapor fabricados en Creusot (y en los que se habian detectado problemas
de segregacion de carbono), asi como de ocho de los doce reactores con generadores de vapor fabricados por el
socio japonés de Areva NP.

(170) Hasta la fecha, tampoco se han registrado anomalfas en el circuito primario de Taishan. De todos modos, el
contrato estipula que la responsabilidad contractual del grupo Areva ascenderia a un médximo de [0-1 000
millones] EUR para el proyecto Taishan.

(171) [...], toda demanda implicaria la necesidad de aportar pruebas de un perjuicio cierto, es decir, de un verdadero
defecto de seguridad en una pieza que conlleve un riesgo elevado de fallo.

(172) En cuanto a todos los asuntos en los que se cuestiona la responsabilidad civil del grupo Areva, las autoridades
francesas indicaron a la Comisioén que [...].

(173) Con respecto al argumento de Siemens que sostiene que los recursos previstos de Areva SA deberfan permitirle
alcanzar un importe tedrico maximo que haga frente a los riesgos tedricamente posibles, las autoridades
francesas seflalan que todos los ejemplos de practicas decisorias de la Comisién en las que se apoya el
razonamiento de Siemens se relacionan con procedimientos abiertos en el marco temporal de ayudas de reestruc-
turacion en favor de entidades financieras en el contexto de la crisis econémica y financiera. Por lo tanto, en
opinién de las autoridades francesas, este razonamiento que Siemens preconiza por analogia estd fuera de lugar
en este caso concreto. Asimismo, las autoridades francesas afirman que el escenario mds pesimista a efectos de
las Directrices no puede cubrir todos los riesgos tericamente posibles, sino que debe permanecer en la esfera de
los acontecimientos posibles.

(174) Por dltimo, en respuesta al argumento de Siemens de que una subcapitalizacién de Areva SA incumplirfa el
principio del reparto equitativo de las cargas inscrito en las Directrices, las autoridades francesas recuerdan que la
aplicacion de este principio se refiere Gnicamente a los accionistas y acreedores subordinados, que no deberfan
encontrarse indebidamente protegidos por los efectos de la ayuda.

4.5.2. Observaciones de Urenco

(175) Con caracter preliminar, las autoridades francesas precisan que Urenco contribuyé en gran medida al exceso de
capacidad que caracteriza al mercado del enriquecimiento de uranio tras Fukushima. Asi, por ejemplo, la partici-
pacién de Urenco en el mercado mundial de enriquecimiento se duplicé entre 2007 y 2015, mientras que la del
grupo Areva disminuyd.

4.5.2.1. Respecto a la presunta distorsiéon de la competencia

(176) Las autoridades francesas demuestran a continuacioén que la ayuda estatal no generard ninguna distorsion de la
competencia, sino que, por el contrario, contribuird a animar la competencia a largo plazo.

(*') Decisién 2009/174/CE de la Comision, de 21 de octubre de 2008, relativa a la medida C 35/04 ejecutada por Hungria en beneficio de
Postabank y Takarékpénztdr Rt./Erste Bank Hungary Nyrt. (DO L 62 de 6.3.2009, p. 14), considerando 57; Decisién 2008/214/CE de la
Comision, de 18 de julio de 2007, relativa a la ayuda estatal C 27/04 que la Reptblica Checa ha ejecutado a favor de GE Capital Bank a.s.
y GE Capital International Holdings Corporation, EE.UU. (DO L 67 de 11.3.2008, p. 3), considerando 86.

(*) Decision 2014/189/UE de la Comision, de 28 de diciembre de 2012, relativa a las ayudas estatales 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), concedidas por el Reino de Bélgica, la Repiiblica Francesa y el
Gran Ducado de Luxemburgo a Dexia, DBB/Belfius y DMA (DO L 110 de 12.4.2014, p. 1).
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(177) En los mercados de la logistica y del desmantelamiento, la presencia relativamente modesta del grupo Areva
explica que la ayuda no crea ninguna distorsion de la competencia. De forma proporcional, el grupo Areva es el
tnico actor mundial que explota una fébrica de reelaboracion a escala industrial, y por consiguiente, su manteni-
miento en este sector no puede perjudicar a una competencia que no existe.

(178) En los sectores de la minerfa, la conversién y el enriquecimiento se observan estructuras de mercado muy
concentradas y el grupo Areva es, ademds, el Ginico grupo europeo de envergadura que opera en los sectores de la
minerfa y la conversién. Por tanto, la desaparicion del grupo Areva de estos sectores limitarfa la competencia al
favorecer una mayor concentracion.

(179) Ademas, la ayuda estatal no fortalecerd de manera indebida al grupo Areva en el sector particular del enriqueci-
miento. En primer lugar, las autoridades francesas sefialan que la capacidad del grupo Areva para firmar contratos
de servicio de enriquecimiento no estd relacionada con su calificacién crediticia, sino mds bien con otras caracte-
risticas, como el precio de los suministros, la flexibilidad contractual, la calidad de la logistica, etc. En segundo
lugar, la filial de enriquecimiento del grupo Areva (la Société d’Enrichissement du Tricastin, en lo sucesivo, «SET»)
ya es rentable y auténoma desde el punto de vista financiero, [...].[...], esta actividad contribuird a la
recuperacién de la viabilidad del grupo Areva reestructurado y no se beneficiard de la ayuda. En tercer lugar,
Areva no ha operado en el sector de la comercializacion de SWU desde hace al menos 10 afios [...].

4.5.2.2. Respecto a las medidas compensatorias

(180) Las autoridades francesas se refieren a la argumentacién expuesta en sus observaciones de 12 de septiembre de
2016 para recordar que la desaparicién de las sinergias relacionadas con el modelo integrado perjudicarn no
solo a las actividades relativas a la fase inicial y final del ciclo, sino también, y de forma mds general, a todas las
actividades que intervienen a lo largo del tiempo de vida del reactor. Por tanto, la cesion de New Areva NP serfa
una medida suficiente. Por las razones ya expuestas en estas mismas observaciones, la asociacion estratégica con
EDF no recrearia estas sinergias, y el hecho de que el Estado francés sea accionista de los dos grupos no
cambiaria nada, ya que constituyen dos entidades econdémicas independientes, dotadas de un poder de decision
auténomo.

(181) Por lo que se refiere mds concretamente a las diferentes medidas preconizadas por Urenco, las autoridades
francesas afirman lo siguiente:

a) la peticién de Urenco relativa al compromiso de EDF de convocar licitaciones abiertas carece de justificacion,
de hecho y de derecho. En primer lugar, el Estado francés no puede imponer nada a EDF, que es un tercero en
el presente procedimiento de ayuda estatal. En segundo lugar, EDF, en cuanto que entidad econdmica
auténoma, no recibe ningiin incentivo para favorecer a New Areva. Por ltimo, el resultado anterior de la
operacién de concentracién Framatome/Siemens/Cogema no es pertinente, porque la medida en cuestion
afectaba a los conjuntos combustibles, para los cuales habia importantes restricciones de acceso (en particular,
reglamentarios), y porque el Estado ya no tiene la capacidad juridica de asumir compromisos en nombre de
EDF;

b) la realizaciéon de una separacién contable (ring-fencing) de las actividades de enriquecimiento es superflua,
puesto que SET ya es auténoma desde el punto de vista financiero. Por otro lado, dicha medida plantearia
dificultades operacionales insuperables debido al grado de integracién operacional de esta filial con otras
entidades del grupo Areva;

¢) la prohibicién de ampliar la capacidad de la fabrica Georges Besse II contradice el compromiso contraido por
el grupo Areva, [...]. Por tanto, las autoridades francesas se comprometieron a que, durante el periodo de
reestructuracion, el grupo Areva no aumente la capacidad de la fabrica Georges Besse II, con excepcion de la
compra e instalacion de las centrifugadoras previstas en sus acuerdos existentes [...];

d) la cesién o la limitacién de la actividad de produccion de MOX resultan inadecuadas. En primer lugar, esta
actividad se debilitard con la cesién de New Areva NP. En segundo lugar, como los combustibles MOX y UOX
no son sustituibles, la distorsién de la competencia es minima para competidores como Urenco, que
unicamente ofrecen combustible UOX. En tercer lugar, la produccién de MOX es indispensable para la supervi-
vencia del sector del tratamiento nuclear. En cuarto lugar, la afirmacién de Urenco, segin la cual la
produccién de MOX no es rentable en comparaciéon con el UOX, ignora las numerosas externalidades
positivas asociadas con esta produccién;

e) las cesiones adicionales, por ejemplo, en la logistica, dificultan la recuperacion de la viabilidad a largo plazo de
New Areva y estdn tanto menos justificadas cuanto que las distorsiones que la ayuda crea en esos mercados
son minimas.
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5. EVALUACION DE LA AYUDA
5.1. Existencia de ayuda

(182) La Comision debe examinar si las medidas objeto del presente procedimiento son susceptibles de constituir una
ayuda estatal en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE.

(183) El articulo 107, apartado 1, del TFUE, dispone que serdn «incompatibles con el mercado interior, en la medida en
que afecten a los intercambios comerciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados
o mediante fondos estatales, de cualquier naturaleza, que falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo
a determinadas empresas o producciones».

(184) Sobre la base de esta disposicion, la Comisién considera que la calificaciéon de una medida piblica como ayuda
estatal supone el cumplimiento de las siguientes condiciones acumulativas, a saber: i) la medida debe ser otorgada
por el Estado o mediante fondos estatales; ii) debe conferir una ventaja econdémica a su beneficiario; iii) esa
ventaja debe ser selectiva; y iv) la medida debe falsear o amenazar con falsear la competencia, y debe poder
afectar a los intercambios comerciales entre Estados miembros.

5.1.1. Suscripcion por parte del Estado francés de las ampliaciones de capital de Areva SA y New Areva

(185) Aunque parece tratarse de dos intervenciones distintas, la Comisién estima que la suscripcién por parte del
Estado de las ampliaciones de capital de Areva SA y New Areva respectivamente debe considerarse como una
tnica ayuda puesta a disposicién del grupo Areva. En efecto, se desprende del andlisis de las dificultades y el
endeudamiento del grupo Areva que este, en su conjunto, tiene necesidad de capital. El hecho de que esta
necesidad general de recapitalizacién se divida a continuacién entre Areva SA y New Areva no es mds que una
modalidad de aplicacién de la recapitalizacién del grupo Areva.

(186) Esta suscripcién es realizada por el Estado y proviene de fondos estatales. De hecho, el Estado suscribird
directamente las dos ampliaciones de capital mediante sus propios recursos.

(187) Esta suscripcién otorga una ventaja econdmica al grupo Areva. Por una parte, mejora la situaciéon del grupo
Areva, puesto que le permite hacer frente a una parte considerable de sus deudas. Por otra parte, el grupo Areva
no hubiera podido obtener dicho capital en las condiciones normales de mercado, ya que ningdn inversor
privado habrfa suscrito una ampliacién de su capital, habida cuenta de su situacién financiera deteriorada.
Ademds, los dos inversores externos, MHI y JNFL, no tendrdn la misma participacién en el capital del grupo
Areva que el Estado francés, ya que su inversion afectard solo a una de las entidades del grupo Areva reestruc-
turado (New Areva) y por un importe [...] minoritario.

(188) Por consiguiente, la ventaja acordada al grupo Areva es selectiva. En efecto, la suscripcion por parte del Estado de
estas ampliaciones de capital es una medida ad hoc, que beneficia exclusivamente al grupo Areva a efectos de su
reestructuracion.

(189) Por ultimo, la ventaja acordada al grupo Areva mediante la suscripcién por parte del Estado de las dos
ampliaciones de capital puede afectar a los intercambios entre los Estados miembros. En efecto, los diferentes
mercados en los que opera el grupo Areva se caracterizan por un importante nivel de intercambios comerciales
entre estos Estados. En este sentido, la Comision ya tuvo la ocasiéon de considerar que los mercados nucleares
son, como minimo, de dimensién europea (). Ademds, la ventaja concedida al grupo Areva le proporciona
recursos financieros adicionales que le permiten seguir operando en el mercado. Por consiguiente, la medida
puede falsear la competencia.

(190) Habida cuenta de lo anterior, la Comisién concluye que la suscripcién por parte del Estado francés de las
ampliaciones de capital de Areva SA y New Areva constituye una ayuda estatal, con arreglo al articulo 107,
apartado 1, del TFUE, en favor del grupo Areva, por un importe total de 4 500 millones EUR.

5.1.2. Cesiones realizadas en el marco del plan de reestructuracién

(191) En la Decisién de incoacién, la Comisién constataba que las diferentes cesiones previstas por el grupo Areva
podian constituir ayudas en la medida en que no se efectuarfan al precio de mercado. En este caso se trataria

(*) Véase, en particular, la Decision de la Comision, de 19 de septiembre de 2006, en el asunto n.c M.4153, Toshiba/Westinghouse, conside-
randos 37 a 50.
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(192)

(193)

(194)

(195)

(196)

(197)

(198)

o bien de una ayuda al adquiriente, si el precio de venta se considera muy bajo, o bien de una ayuda al vendedor
(el grupo Areva), si el precio de venta se considera muy elevado; la ayuda al vendedor es pertinente Gnicamente
en caso de cesién a otra entidad publica, siempre que se cumplan los criterios de imputabilidad y fondos
estatales. La Comision recuerda que, en virtud del punto 63 de las Directrices, las cesiones que impliquen una
ayuda al vendedor (el grupo Areva) no se pueden tener en cuenta en el célculo de la contribucién propia.

Con respecto a las cesiones a terceros que no sean entidades publicas (Canberra, Elta, Adwen), la Comisiéon
reconoce que la hipdtesis de una ayuda otorgada por el grupo Areva a sus adquirientes, a través de un precio
muy bajo, es inverosimil, puesto que al grupo Areva le interesa maximizar los ingresos procedentes de sus
cesiones. Ademds, estas cesiones se produjeron a través de un proceso competitivo susceptible de aumentar el
precio que el grupo Areva podia obtener.

En cambio, en relacion con la cesion de New Areva NP y de Areva TA, no se podria excluir a priori que EDF o el
consorcio publico que adquirié Areva TA hicieran una oferta a un precio muy elevado con el fin de beneficiar al
grupo Areva. Sin embargo, la Comisién puede concluir, basdndose en el razonamiento expuesto a continuacién
en los puntos 5.1.2.1 y 5.1.2.2, que estas cesiones se efectdan a un precio de mercado, lo que excluye la
existencia de una ventaja econdmica en el sentido del articulo 107, apartado 1, del TFUE.

5.1.2.1. Cesién de una participacién mayoritaria en New Areva NP

La venta a EDF de una participacién mayoritaria en New Areva NP no fue objeto de un procedimiento de
licitacién publica transparente y sin condiciones. No obstante, la venta de comtn acuerdo de participaciones de
control es una practica habitual de mercado. Con respecto a New Areva NP, conviene también tener en cuenta su
ambito de actividad y su vinculacion con la explotacién de centrales nucleares, en la que la venta de participa-
ciones de control mediante un procedimiento de licitacion no es una practica habitual de mercado. Ademds, antes
de dar su consentimiento a la venta de la participacidn, las partes en la transacciéon recurrieron a peritajes
independientes para determinar, por separado, el precio de venta. Si bien es cierto que, en tltima instancia, un
precio de venta efectivo es el resultado de una negociacién entre un vendedor y un comprador que llegan a un
acuerdo, no es menos cierto que el recurso a expertos para realizar la negociacién previa al acuerdo sobre el
precio también constituye una prictica habitual de mercado que un inversor prudente utilizarfa (*4).

En cuanto al contenido de los peritajes, tras la valoracién de la participacion mediante un enfoque multicriterio,
el asesor financiero de EDF, el banco BNP Paribas, public6 el 24 de julio de 2015 la siguiente opinién: «De la
informacién y las caracteristicas de la operacién mencionadas a continuacién se desprende que a dia de hoy el
precio de 2 700 millones EUR por el 100 % del capital de Areva NP propuesto por EDF en el marco de la
operacién es, en nuestra opinién, razonable para EDF desde un punto de vista estrictamente financiero».
Posteriormente, EDF recurri6 a los servicios del banco Société Générale para abordar la fase de auditoria previa.
Las autoridades francesas entregaron a la Comisién una presentacién detallada de los resultados de esa auditorfa
previa, con fecha de enero de 2016, en la que Société Générale aprueba la valoracién, renegociada entre las
partes, de 2 500 millones EUR por el 100 % del capital.

La valoracién realizada por Société Générale es muy detallada (127 paginas de andlisis) y se obtuvo con el
método DCF, cominmente aceptado en materia financiera.

En primer lugar, Société Générale volvié a elaborar con EDF los planes de negocios preparados por el grupo
Areva para cada uno de los cinco sectores de actividad que entran dentro del dmbito de accién de New Areva NP:
base instalada, conjuntos combustibles, fabricacién, grandes proyectos y otros (funciones de soporte, riesgos,
etc.). Estos planes de negocios abarcan hasta el 2023. Se realizaron reajustes en numerosas hipdtesis que afectan
a un gran nimero de proyectos de New Areva NP. [...] (¥).

A partir de estos planes de negocios, el valor de empresa de cada sector de actividad se calcula con el método
DCF. Société Générale aplica para ello un coste medio ponderado del capital (en lo sucesivo, «CMPC») diferente
para cada sector de actividad, en funcién del riesgo inherente a cada una de ellas. El CMPC se calcula mediante la
aplicacion, relativamente exhaustiva, del modelo de valoracién de activos financieros: para cada sector de
actividad, se calcula un CMPC por cada pais en el que opera la empresa; luego, se calcula un CMPC ponderado
a partir de los diferentes CMPC geogréficos. Los tipos sin riesgo se obtienen de varias fuentes reconocidas (SG
Research, Bloomberg, Associés en Finance), las primas de riesgo pals se basan en los trabajos del profesor

(*) Sentencia del Tribunal de Justicia, de 5 de junio de 2012, Comisién Europea contra EDF, C-124/10P, ECLLUE:C:2012:318, apartados 84
y 104.
(*) Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion.
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Damodaran, de la Universidad NYU Stern, y el coste de la deuda se basa en la prima de riesgo de las obligaciones
de empresas comparables. Estas empresas similares, seleccionadas por la Société Générale a partir de diferentes
criterios propios de cada sector de actividad, sirven también para determinar el coeficiente beta de cada actividad.
La muestra de empresas similares se compone de siete sociedades cotizadas del sector de la producciéon de
combustible, cinco de la base instalada, seis de la fabricacion y seis de los grandes proyectos. Los valores de los
coeficientes beta obtenidos se corroboran compardndolos con las predicciones de los coeficientes beta facilitadas
por el modelo multifactorial Barra.

(199) El andlisis del valor de cada sector de actividad, realizado mediante el método DCF, incluye, ademds, un valor
final después de 2023. Este se calculé con el modelo de Gordon Shapiro, manteniendo un flujo de caja
normalizado considerado como representativo de la capacidad de generacion de tesorerfa de la actividad. Se
aplic6 una hipétesis de tasa cero de crecimiento al infinito para todos los sectores de actividad.

(200) Se efectuaron andlisis de sensibilidad de los valores de empresa variando pardmetros como el CMPC o el margen
EBITDA. A continuacién, con el fin de deducir el valor del capital, se resté la deuda neta de cada sector de
actividad de los valores de empresas. La suma de esos importes por sector de actividad da como resultado el
valor total del capital de New Areva NP. Société Générale estimé que de esta valoracién se podia deducir un
multiplo EBITDA de [...]. Este mdltiplo EBITDA parece razonable dado que es inferior a las medias y las
medianas de los multiplos EBITDA observados en transacciones similares; Société Générale selecciond una
muestra de diecinueve transacciones representativas de las diferentes actividades de New Areva NP.

(201) El valor de los diferentes pardmetros seleccionados en funcién del método DCF, asi como el del miltiplo EBITDA
implicito, también se corroboraron mediante comparaciéon con las medias y medianas obtenidas del estudio de
empresas similares mencionado en el considerando 198.

(202) En vista de lo anterior, la Comision confirma la conclusion, ya expresada en la Decisién de incoacién, de que el
ejercicio de valoracién realizado por EDF y sus asesores se basa en datos disponibles que son objetivos,
verificables y fiables, y que reflejan la situacién econdémica en el momento en el que se decidié la operacion.
Durante la investigacion, esta conclusion no fue cuestionada por ningtin tercero interesado. Los elementos nuevos
planteados después de este ejercicio de valoracion, como el recurso a la filializacién hacia abajo o el descubri-
miento de riesgos relativos a los contratos de componentes, no afectan el resultado, puesto que EDF se preocupé
de protegerse integralmente contra dichos riesgos, segtin las modalidades descritas en el considerando 30.

(203) Sobre la base de esta valoracion de 2 500 millones EUR por el 100 % del capital, Société Générale demostrd que
EDF podia esperar de la inversidén una tasa interna de retorno (en lo sucesivo, TIR) de [0-20] % en la hipétesis
central. Esta hipotesis central presupone una salida (para el cdlculo del valor final) de [...], y un miiltiplo de salida
equivalente al maltiplo de entrada, es decir, [...] x el EBITDA.

(204) La TIR debe compararse con el coste del capital, ponderado en los diferentes sectores de New Areva NP.
En este caso, los cdlculos de Société Générale, que se basan en los criterios objetivos enumerados en el
considerando 198, proporcionan las siguientes indicaciones para cada sector de actividad: [0-10] % corresponde
al combustible; [0-10] % a la base instalada; [0-20] % a los grandes proyectos, y [0-10] % a la fabricacién. Estas
estimaciones parecen serias, pues se basan en fuentes y en una metodologia generalmente aceptadas, similares
a las que la propia Comisién ha utilizado en otros asuntos, con el apoyo, en su caso, del Tribunal de Justicia (*).
Ponderando estas estimaciones por la proporcion relativa de cada sector de actividad en el volumen de negocios
de New Areva NP, se obtiene un coste medio ponderado del capital del [0-10] %. Por tanto, la TIR que EDF
puede esperar de la inversion en New Areva NP estd por encima del coste del capital en el sector de que se trata,
incluso en varias hipétesis negativas tenidas en cuenta en los andlisis de sensibilidad (para el afio y el maltiplo de
salida) realizados por Société Générale.

(205) A la luz de estos elementos objetivos, la Comisién concluye que la cesion de New Areva NP se efectiia en
condiciones normales de mercado y no supone una ventaja econdmica ni para el adquiriente (EDF) ni para el
vendedor (grupo Areva), por lo que excluye la existencia de una ayuda estatal.

(*) Decision (UE) 2016/154 de la Comision, de 22 de julio de 2015, relativa a la Ayuda Estatal SA.13869 (C 68/2002) (ex NN 80/2002) —
Recalificacién como capital de las provisiones contables con exencién de impuestos para la renovacion de la Red de Alimentacion
General ejecutada por Francia en favor de EDF (DO L 34 de 10.2.2016, p. 152), considerandos 182 a 189. Véase también la sentencia
del Tribunal de Justicia, de 3 de julio de 2014, Reino de Espafia, Ciudad de la Luz, SAU y Sociedad de Proyectos Temdticos de la
Comunidad Valenciana, SAU contra la Comisién T-319/12, ECLLEU:T:2014:604, apartados 48 a 66.
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5.1.2.2. Cesién de Areva TA

(206) Las autoridades francesas clarificaron las modalidades de cesién de Areva TA y facilitaron los elementos que
permitian justificar el precio de [0-2 000 millones] EUR por el 100 % del capital. Estos elementos se sintetizaron
en un estudio de la empresa de consultoria financiera [...] del 6 de diciembre de 2016.

(207) En el marco de su auditorfa previa, el consorcio adquiriente elabord su propio plan de negocios de la sociedad
Areva TA, partiendo del punto de vista del vendedor y ajustando las hipétesis para la elaboracion del plan a los
datos de que disponia.

(208) La Comision revis6 las proyecciones e hipdtesis utilizadas en el ejercicio de valoracién y considera que este
cumple los requisitos de calidad que exige un inversor prudente. Se basa en datos disponibles objetivos,
verificables y fiables, que reflejan la situacién econémica en el momento en que se decidié la operacion.

(209) En vista de estos elementos objetivos, la Comisién considera que la cesién de Areva TA se efecttia en condiciones
normales de mercado y no supone una ventaja econémica ni para el adquiriente ni para el vendedor (grupo
Areva), por lo que excluye la existencia de una ayuda estatal.

5.2. Compatibilidad de la ayuda con el mercado interior

(210) La suscripcion por parte del Estado de las ampliaciones de capital de Areva SA y New Areva constituye una
ayuda estatal, con arreglo al articulo 107, apartado 1, del TFUE, que Francia tiene previsto conceder a una
empresa, el grupo Areva, que opera en los sectores cubiertos por el Tratado Euratom.

(211) El Tratado Euratom establece la Comunidad Europea de la Energia At6émica, los instrumentos necesarios y la
atribucién de responsabilidades para alcanzar objetivos como la seguridad nuclear, la independencia energética, la
diversidad y la seguridad del abastecimiento energético (¥/).

(212) Como reconocié la Comision en decisiones anteriores (%), la promocién de una energia nuclear eficiente es un
objetivo esencial del Tratado Euratom, y por tanto, de la Unién. Como se indica en el predmbulo del Tratado
Euratom, la Comision, en cuanto que institucion de la Comunidad Europea de la Energia Atémica, debe crear las
«condiciones para el desarrollo de una potente industria nuclear, fuente de grandes disponibilidades de energia».
Dicha obligacién debe ser tenida en cuenta cuando la Comisién ejerce sus facultades discrecionales en cuanto a si
autoriza o no una ayuda estatal, con arreglo al articulo 107, apartado 3, letra ¢), y al articulo 108, apartado 2,
del TFUE.

(213) El TFUE define las condiciones en las que una ayuda puede declararse compatible con el mercado interior. El
articulo 107, apartado 3, letra c), del TFUE dispone que la Comisién puede autorizar las ayudas estatales
destinadas a promover el desarrollo de determinados sectores econdmicos, siempre que estas no alteren las
condiciones de los intercambios en forma contraria al interés comtn. Habida cuenta de la naturaleza de la
medida en cuestion, la Comision decidird si esta es conforme con las disposiciones relativas a las ayudas de
reestructuracién establecidas en las Directrices, teniendo en cuenta las dudas planteadas en la Decision de
incoacién del procedimiento, asi como las observaciones de Francia y de los terceros interesados.

5.2.1. Condiciones que debe cumplir el grupo Areva para recibir las ayudas de reestructuracion

(214) A finales del afio 2014, es decir, al comienzo del periodo de reestructuracion, el grupo Areva tenia un
patrimonio neto negativo de — 244 millones EUR. Desde entonces, se registraron nuevas pérdidas, y la situacion
del capital propio del grupo Areva se deterioré atin mds en 2015. A 31 de diciembre de 2015, el capital propio
del grupo Areva era de — 2 300 millones EUR.

(215) Dada la existencia de un capital propio negativo, se cumple el criterio enunciado en el punto 20, letra a), de las
Directrices. Por tanto, se debe considerar al grupo Areva como una empresa en crisis, por lo cual tiene derecho
a recibir una ayuda de reestructuracion.

(¥) Véanse, en particular, los articulos 1, 2 y 52 del Tratado Euratom.

(**) Véase la Decisién 2005/407|CE de la Comision, de 22 de septiembre de 2004, sobre la ayuda estatal que el Reino Unido prevé ejecutar
en favor de British Energy plc (DO L 142 de 6.6.2005, p. 26), y la Decisién (UE) 2015/658 de la Comisién, de 8 de octubre de 2014,
relativa a la medida de ayuda SA.34947 (2013/C) (ex 2013/N) que el Reino Unido tiene previsto ejecutar en favor de la central nuclear
de Hinkley Point C (DO L 109 de 28.4.2015, p. 44).
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5.2.2. Contribucién a un objetivo de interés comiin bien definido

(216) El Tratado Euratom enuncia, como objetivos de interés comun, la seguridad nuclear, la independencia energética,
la diversidad y la seguridad del abastecimiento energético. El articulo 2, letra d), del Tratado Euratom, dispone, en
particular, que la Comunidad Euratom deberd velar por el abastecimiento regular y equitativo de minerales y
combustibles nucleares a todos los usuarios de la Comunidad. La ayuda examinada contribuye a la realizacién de
estos objetivos al evitar la desaparicién del grupo Areva.

(217) En efecto, la ayuda permite la supervivencia del grupo Areva, que es un actor clave del sector nuclear europeo. El
grupo Areva es la principal empresa europea que opera en el mercado de la extracciéon de uranio y la Gnica en
los mercados de la conversiéon de uranio, el reciclaje de combustible y la produccion de MOX. Posee las
competencias necesarias para garantizar la explotacién, en las mejores condiciones de seguridad, de determinadas
«nstalaciones fundamentales necesarias para el desarrollo de la energia nuclear, en el sentido del articulo 2, por
ejemplo, emplazamientos o instalaciones como Comurhex II, la Hague y Melox. Por dltimo, el grupo Areva es
una empresa europea clave en la fabricacién de combustibles nucleares para los reactores de investigacion y de
blancos de irradiacién para la produccién de radioisétopos de uso médico.

(218) Por consiguiente, su desaparicion tendria consecuencias inmediatas en términos de seguridad nuclear, indepen-
dencia energética, diversidad y seguridad del abastecimiento energético europeo.

(219) Las Directrices definen también las condiciones en las que una ayuda de reestructuraciéon contribuye a un
objetivo de interés comdn. Ese es el caso si la ayuda tiene como objetivo evitar dificultades sociales o corregir
deficiencias del mercado creadas por la salida del mercado de la empresa y la desaparicién de sus actividades.

(220) Segun el mercado de que se trate, las deficiencias del mercado mencionadas en el punto 44 de las Directrices que
se aplican a este caso son: i) el riesgo de interrupcién de un servicio importante y dificil de reproducir, que
ningtn competidor podria garantizar ficilmente; ii) las consecuencias negativas de la salida del mercado de una
empresa con una funcién esencial dentro de la estructura de un sector particular; y iii) la pérdida irremediable de
conocimientos técnicos o especializados esenciales. La manera en la que la ayuda permite evitar estos riesgos
o consecuencias perjudiciales se analiza a continuacién en los considerandos 223 a 226.

(221) Asimismo, la Comisién debe evaluar hipétesis distintas de una salida pura y simple del mercado, por ejemplo, la
continuacién de ciertas actividades tras la liquidacién sin ayuda estatal. En efecto, la Comisién debe asegurarse de
que los objetivos de interés comtn no se cumplirdn de la misma manera en estas hipétesis contrafacticas que
excluyen la ayuda. Este andlisis figura en el punto 5.2.4 de la presente Decision.

(222) Con respecto a las consecuencias que tendria la salida del grupo Areva de los mercados, la Comisién considera lo
siguiente.

(223) En cuanto a las actividades mineras, la salida del mercado del grupo Areva, que es el principal operador europeo
del sector, tendria como consecuencia que el abastecimiento de uranio dependeria de operadores no europeos,
entre ellos, el operador ruso (Rosatom) y el kazajo (KAP), que representan aproximadamente el [30-50] % del
mercado (¥). Ninguna empresa europea ni occidental (por ejemplo, la canadiense Cameco) parece capaz de
reforzar sus capacidades mineras de forma compatible con el objetivo de garantizar la diversidad y la seguridad
de abastecimiento en la Unién. Ademds, la salida del mercado del grupo Areva podria conducir a un aumento de
los precios del uranio debido a la concentraciéon en el mercado. Desde este punto de vista, el grupo Areva
desempefia un papel esencial en la estructura del abastecimiento de uranio en el mercado europeo.

(224) En cuanto a las actividades de conversién, el grupo Areva es la dltima empresa europea que opera en este
mercado. Su desaparicion tendria consecuencias nefastas. En primer lugar, podria comprometer la independencia
energética de la Unidn, ya que la conversion del uranio es un eslabén indispensable de la cadena de produccion
de combustible nuclear. En segundo lugar, darfa lugar a una disminucién de la competencia en este mercado ya
de por si muy concentrado, lo que podria generar costes adicionales para las compaiifas eléctricas europeas y, en
ultima instancia, para los consumidores europeos. Desde este punto de vista, el grupo Areva desempefia un papel
esencial en la estructura de las actividades europeas del ciclo de combustible, y si desapareciera, habria un riesgo
de interrupcion de un servicio importante.

(¥) Estas cuotas de mercado son estimaciones del grupo Areva.
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(225) Con respecto a las actividades de enriquecimiento, el grupo Areva es uno de los dos tnicos actores europeos del
mercado, junto con el consorcio Urenco. El otro operador presente de manera efectiva en el mercado europeo es
el ruso Tenex (grupo Rosatom). La desaparicion de las actividades del grupo Areva afectaria a la estructura del
mercado, que se caracterizarfa entonces por un oligopolio a escala europea, lo que probablemente conduciria
a un aumento de los precios. Asi pues, el grupo Areva desempefia, también en el sector del enriquecimiento, un
papel esencial en la estructura del mercado.

(226) Por lo que se refiere al tratamiento y al reciclaje del combustible gastado, el grupo Areva es, en la actualidad, el
tnico operador industrial en el mundo de la tecnologia de reciclaje del combustible gastado y su transformacion
en MOX para los reactores de agua ligera. Gracias a sus procesos, el combustible reciclado que suministra el
grupo Areva representa el [0-25] % de la produccién eléctrica francesa. Asimismo, Francia decidi6 confiar al
grupo Areva la responsabilidad industrial del reciclaje. Por tanto, el grupo es un eslabon esencial de la politica de
gestion de combustibles gastados de Francia, y en general, de la Unién Europea. En estas condiciones, la
desaparicion del grupo Areva podria comprometer seriamente el buen funcionamiento del mercado en la Unién
Europea, ocasionando un pérdida irremediable de conocimientos técnicos y especializados fundamentales y
provocando la interrupcién de un servicio esencial que ningtin otro competidor podria, hasta la fecha, garantizar
en su lugar.

(227) La Comisién concluye que la ayuda de reestructuracion notificada por las autoridades francesas, que evita la
desaparicion del grupo Areva y sus actividades relativas al ciclo de combustible, permite remediar las deficiencias
del mercado que dicha desaparicién generaria.

5.2.3. Plan de reestructuracion y recuperacion de la viabilidad a largo plazo

(228) Para que la ayuda de reestructuracién contribuya de manera efectiva al logro de los objetivos de interés comiin
antes mencionados, se debe demostrar que la reestructuracion prevista permite recuperar la viabilidad a largo
plazo de la empresa. Sin embargo, la Comision dudaba, en la Decisién de incoacidn, del realismo de algunas
hipétesis que sustentan el plan de recuperacion de la viabilidad a largo plazo del grupo Areva.

(229) El andlisis de recuperacion de la viabilidad a largo plazo debe aplicarse al grupo Areva reestructurado, que en el
futuro constard de dos entidades: i) New Areva y ii) Areva SA. Estas dos entidades tendrdn actividades separadas y
perimetros contables diferentes. Por tanto, para evaluar la recuperacién de la viabilidad del grupo Areva, es
posible analizar de forma separada y sucesiva el plan de negocios de cada una de estas dos entidades.

5.2.3.1. Plan de negocios de New Areva

(230) Las autoridades francesas comunicaron a la Comision el plan de negocios de New Areva, segtin una hipétesis de
base y una hipdtesis pesimista. Las proyecciones financieras asociadas con dichas hipétesis se reproducen en los
cuadros 1 y 2 a continuacion.

Cuadro 1

Trayectoria financiera de New Areva (hipotesis de base)
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Cuadro 2

Trayectoria financiera de New Areva (hip6tesis pesimista)
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(231) Estas proyecciones se basan en una serie de hipétesis; las principales se describen en el considerando 106. La
Comisién reconoce el cardcter conservador de estas hipdtesis, en particular, con respecto a las proyecciones del
precio del uranio. Incluso si se asumen hipdtesis conservadoras, en el mercado existe un consenso (*°) sobre la
recuperacion a medio plazo del mercado y el aumento progresivo de los precios de los materiales nucleares, lo
cual supone un factor positivo para la recuperacion de la viabilidad del grupo Areva.

(232) En el considerando 150 de la Decision de incoacién, la Comision sefialaba que la hipotesis pesimista presentada
por las autoridades francesas no se basaba en un andlisis de sensibilidad que permitiera jerarquizar y anticipar los
riesgos que pesan sobre la actividad de la empresa.

(233) La Comisién constata que las autoridades francesas llenaron este vacio mediante las observaciones que
presentaron durante la investigacion exhaustiva.

(*) Véanse, por ejemplo, las proyecciones de la empresa de consultoria UxC, incluidas en la notificacion.
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(234) Asi, se calcularon sensibilidades en relacion con diferentes hipdtesis, lo que permitié identificar los principales
riesgos que pesan sobre la actividad: tipo de cambio euro/délar, condiciones de explotacion [...], incumplimiento
[...], incumplimiento de los objetivos del plan de rendimiento y competitividad. Estos riesgos se reflejan
claramente en la hipétesis pesimista. Para el periodo 2016-2025, el EBITDA acumulado es inferior al [0-30] % y
el flujo de caja operativo es del [0-30] % con respecto a la hipdtesis de base. Por tanto, la hipétesis pesimista se
presenta como el resultado de estas sensibilidades negativas.

(235) Ademds, las autoridades francesas presentaron una estrategia de reduccién de estos riesgos principales, como se
indica en los considerandos 111 a 114.

(236) Con respecto al andlisis del riesgo del tipo de cambio euro/délar, todo indica que el grupo Areva aplica una
politica rigurosa de cobertura del riesgo. Se realiza un andlisis mensual de las exposiciones, y progresivamente se
contratan coberturas con el fin de cubrir un porcentaje minimo de los vencimientos futuros. Ademads, algunas
actividades cruciales para la recuperacion de la viabilidad del grupo Areva reestructurado, como la minerfa, gozan
en parte de una proteccion natural contra este riesgo: asi, por ejemplo, el [20-70] % de la produccién minera de
New Areva se realizard en Canadd, cuya divisa estd correlacionada con el délar. La conjuncién de estos dos
factores, la proteccion natural de algunas actividades esenciales y la politica proactiva de cobertura del resto de la
actividad, permite a la Comision considerar que se estd aplicando una estrategia creible de reduccion del riesgo.

(237) Con respecto a las condiciones de explotacién de las actividades de [...], el grupo Areva ya puso en marcha una
estrategia de reduccion de los riesgos que consiste en obtener unas mejoras operativas que permitan compensar
el coste adicional [...]. Estas mejoras estdn incluidas en el plan de rendimiento y competitividad en vigor hasta
2018, y si el riesgo se materializase, podrian buscarse nuevas estrategias de optimizacién después de 2018. La
Comisién estima que el enfoque adoptado por el grupo Areva es racional en la medida en que tiene como
objetivo mantener la rentabilidad de sus activos [...] accionando las palancas que tiene disponibles.

(238) En cuanto al riesgo relacionado con [...], no cabe duda de que una [...] tendria consecuencias negativas para la
actividad futura de New Areva. No obstante, las autoridades francesas advirtieron sobre la escasa probabilidad de
que este riesgo se materialice, [...]. Este tema era, por ejemplo, [...]. Por consiguiente, la Comision considera que
se ha aplicado una estrategia satisfactoria de reduccion del riesgo.

(239) Por dltimo, en cuanto al incumplimiento de los objetivos del Plan de Competitividad y Rendimiento, las
autoridades francesas indicaron que New Areva podria ampliar el dmbito y la duracién de dicho plan, por
ejemplo, en términos de reduccién de los precios de compra o de la masa salarial. La Comisién considera que la
bisqueda de medidas de competitividad adicionales seria un enfoque racional si no se alcanzan todos los
objetivos del plan anterior.

(240) Por tanto, sobre la base de las informaciones de que dispone, la Comisién considera que el grupo Areva aplica
una estrategia satisfactoria de reduccién de los principales riesgos que pesan sobre su actividad. Por consiguiente,
la duda se ha despejado y queda establecida la conformidad, cuestionada en la Decision de incoacién, del plan de
reestructuraciéon de New Areva con el punto 50 de las Directrices.

(241) Asimismo, la Comisién cuestionaba, en la hipdtesis pesimista, la capacidad de New Areva para encontrar la
financiacion necesaria para recuperar su viabilidad a largo plazo.

(242) Las autoridades francesas presentaron las aclaraciones necesarias. En el escenario pesimista, se prevé una
necesidad de financiacién de alrededor de [0-1 000 millones] EUR en [...]. Es posible que esta necesidad de
financiacion, [...], deberd cubrirse [...]. Sin embargo, las autoridades francesas demostraron que, en la hipdtesis
pesimista, New Areva recuperard la calificacién de «apta para la inversion» [...], incluso teniendo en cuenta [...].
Ello permitird que la empresa se refinancie en los mercados de capitales a un coste razonable.

(243) Sin embargo, el problema persiste para [...]. Pero dos razones permiten pensar que este obsticulo podrd
superarse. En primer lugar, para entonces New Areva habrd recuperado unas bases econdmicas y financieras
suficientemente sélidas para aspirar a [...]. [...] una financiacién bancaria de una duracién y un importe
compatibles con sus necesidades financieras. En segundo lugar, los mercados de obligaciones high yields o de alto
rendimiento se han desarrollado considerablemente durante los wltimos afios, por lo que constituirdn una buena
fuente de financiacion para New Areva en caso de ser necesario. La financiacién en estos mercados es, sin duda,
més onerosa, pero New Areva necesitarfa un volumen limitado de emisiones teniendo en cuenta el hecho que, en
teorfa, recuperard la calificacion de «apta para la inversion» [...].
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(244) [...]. Por tanto, con respecto a la determinacién del volumen de la ayuda, se acoge con satisfacciéon que, en la
hipétesis de base, New Areva alcance la calificacion de «apta para la inversion» [...], es decir, antes de que surja la
necesidad de refinanciacién. En la hipdtesis pesimista, [...] la recuperacion de la viabilidad a largo plazo de New
Areva no se ponga esencialmente en entredicho.

(245) A la luz de estas explicaciones, la Comisién considera que New Areva estard en condiciones de hacer frente a sus
necesidades de financiacién para [...], incluso en la hipétesis pesimista. Por tanto, sus perspectivas de
recuperacion de la viabilidad a largo plazo no se verdn comprometidas.

(246) Por dltimo, la Comision se preguntaba, en la Decisiéon de incoacion, por la aparente ausencia en el plan de
negocio de la actividad relativa al ciclo de combustible y de la pérdida de sinergias derivadas de la cesién de la
actividad de reactores.

(247) También en este caso la Comision considera que las autoridades francesas aportaron las respuestas que permitian
disipar esta duda. Estas respuestas se agrupan en dos argumentos.

(248) En primer lugar, estd claro que los efectos de la pérdida de sinergias se sentirdn especialmente en un plazo que
supera en parte el del plan de negocio notificado a la Comisién (2016-2025). Ello se explica por la extensa
duracién de los ciclos econdmicos de las actividades relativas a la energia nuclear. Por ejemplo, los contratos de
suministros de materiales nucleares suelen extenderse durante muchos afios, en general, de cinco a diez afios,
dependiendo del tipo de material (uranio bruto, convertido, enriquecido) y del tipo de cliente. De ello se deduce
que, necesariamente, se observa una fuerte histéresis durante los primeros afios del plan de negocio. La pérdida
de sinergias se hard sentir principalmente cuando los principales contratos de suministro celebrados por New
Areva sean renegociados, o cuando New Areva NP consiga nuevos proyectos de centrales nucleares, es decir, mds
bien hacia el final (e incluso una vez terminado) del plan de negocio 2016-2025. A este respecto, las hipétesis de
crecimiento del volumen de negocios de New Areva hacia el final del periodo del plan de negocio son prudentes.
En efecto, se basan en [...], al tiempo que, en una hipétesis contrafictica en la que las dos actividades tradicio-
nalmente realizadas por la empresa permanecen integradas, el grupo Areva sin duda habria podido [...], en
particular, gracias a las licitaciones de gestion de «fin de vida», en las cuales las sinergias desempedn un rol muy
importante (*!).

(249) En segundo lugar, el grupo Areva pone en marcha un plan de rendimiento y competitividad ambicioso, destinado
a compensar la pérdida de economias de escala que resulta de las diferentes cesiones en curso, por ejemplo, en el
dmbito de las compras. Este plan tiene el objetivo de obtener 500 millones EUR de ahorro de costes por afio
hasta 2018.

(250) A la luz de todo lo expuesto anteriormente, la Comisién concluye que las dudas expresadas sobre los diferentes
elementos del plan de negocio de New Areva quedan disipadas. El resto del plan de recuperacién de la viabilidad
de la entidad ya se habia considerado satisfactorio en la Decision de incoacién. En particular, la Comisién habia
destacado, y atin destaca, el realismo de las hipdtesis principales. Asimismo, la Comisién observaba que la
trayectoria de New Areva permitfa una recuperacién de la viabilidad de la entidad de aqui a 2019, ya que
consideraba que los indicadores seleccionados por las autoridades francesas eran pertinentes: volumen de
negocios, EBITDA, flujos de caja operativos, deuda financiera neta, ratios como el de deuda neta/EBITDA y flujo
de caja operativo/deuda neta segin S&P. Por todas estas razones, la Comisién considera que el plan de negocio de
New Areva es solido, por lo que le permitird recuperar su viabilidad de aqui a 2019, y contribuye al logro de los
objetivos de interés comiin que persigue la ayuda.

5.2.3.2. Plan de negocio de Areva SA

(251) En la Decision de incoacion, la Comision cuestionaba el realismo de las hipétesis en las que se basa el plan de
negocio de Areva SA. Estas dudas se vieron reforzadas por el hecho de que, a la fecha de la Decision de
incoacidn, el plan adoptado para la cesion de la actividad de reactores no estaba claro.

(252) Como respuesta a las dudas planteadas por la Comision, las autoridades francesas presentaron un plan de
negocio actualizado sobre la base de hipétesis controladas. Asimismo, se recibieron comentarios de terceros,
como Siemens y TVO. Por consiguiente, la Comisién dispone de la informaciéon necesaria para evaluar si la
reestructuracién del grupo Areva permite la recuperacion de la viabilidad a largo plazo de Areva SA.

(*") Véase el considerando 147.
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(253) En el futuro, la entidad Areva SA tendrd como objetivo principal cumplir las obligaciones asociadas a los pasivos
que conserva (directamente, o indirectamente a través de Areva NP), a saber:

a) el reembolso de la deuda bancaria del grupo Areva y de los intereses correspondientes por un importe total de
3 400 millones EUR durante el periodo 2017-2025;

b) diversos costes y provisiones relativos a las actividades que deberdn cederse por un importe total de
[0-1 000 millones] EUR;

¢) las posibles indemnizaciones que pudieran exigirse o las garantias que pudieran ejecutarse [...];

d) los gastos relacionados con la terminacion del proyecto OL3.

(254) Habida cuenta del objetivo particular de esta entidad, la recuperacién de la viabilidad de Areva SA supone, en
realidad, garantizar que los recursos de los que dispondra sean suficientes para cubrir la totalidad de los pasivos,
incluso en una hipétesis pesimista.

(255) A partir de 2017, los recursos de Areva SA serdn los siguientes:

a) la ampliacién de capital de 2 000 millones EUR prevista por el Estado francés;

b) los ingresos obtenidos por las cesiones en curso, que ascienden a, aproximadamente, [1 000-5 000 millones]
EUR (%3, pero que podrian aumentar [200-700 millones] EUR si se paga el complemento de precio estipulado
en el SPA para la venta de New Areva NP (**);

c) el valor de los activos que quedan en el balance de Areva SA [...], es decir, en primer lugar, las acciones que
Areva SA conservard en New Areva.

(256) Los recursos mencionados en el considerando 255 pueden ser objeto de una estimacién bastante fiable. En
primer lugar, el importe de la ampliacién de capital es cierto. En segundo lugar, es muy probable que los ingresos
por la venta de participaciones sea, como minimo, de aproximadamente [1 000-5 000 millones] EUR, ya que el
SPA firmado entre EDF y el grupo Areva indica un precio de 2 500 millones EUR (*) por el 100 % del capital de
New Areva NP y se ha acordado la venta de la filial Adwen por 60 millones EUR (*). En tercer lugar, Areva SA
tiene una participacion en New Areva valorada, segin un método prudente, en 2 000 millones EUR.

(257) Con respecto a este Gltimo punto, es cierto que la participacion residual de Areva SA en New Areva es uno de los
recursos de Areva SA mads dificiles de evaluar. [...]. A pesar de esta incertidumbre, un enfoque prudente consiste
en tomar como referencia el valor actual de dicha participacién. Los dos inversores japoneses mencionados en el
considerando 132 valoraron la participacién en 2 000 millones EUR por el 100 % del capital, sobre la base de
un informe redactado por la asesorfa financiera [...] el 23 de septiembre de 2016. Este enfoque es prudente, ya
que, si New Areva se recupera de la manera prevista en la trayectoria esbozada en el plan de reestructuracion, el
valor de su capital [...] serd, en principio, superior al actual. [...].

(258) De los elementos mencionados se desprende que Areva SA dispondrd de [3 000-7 000 millones] EUR para hacer
frente a sus necesidades. A esa suma podrian afiadirse [200-700 millones] EUR de complemento de precio
repartido entre 2017 y 2019, asi como 2 000 millones EUR [...] su participaciéon en New Areva.

(259) Ahora que ya se conocen los recursos de Areva SA, se debe evaluar la adecuacién con sus previsiones de
empleos. El cilculo de puestos de trabajo de Areva SA estd sujeto a grandes incertidumbres. El reembolso de la
deuda bancaria y los intereses corresponde a un importe cierto: 3 400 millones EUR a partir de 2017. Los costes
y provisiones relativos a las actividades que deben cederse se concentran en los primeros afios del plan de
negocio y no dan lugar a incertidumbres importantes. Se evaliian en [0-1 000 millones] EUR. En cambio, los
riesgos relacionados [...] son, por naturaleza, dificiles de evaluar, y la terminacion del proyecto OL3 estd expuesta
a algunos riesgos.

(*» 2 500 millones EUR por el 100 % del capital de New Areva NP y 60 millones EUR por la cesién de Adwen.

(*) ElSPA firmado entre EDF y el grupo Areva estipula que el precio de 2 500 millones EUR podria revisarse al alza si New Areva NP logra
determinados objetivos, como una reduccién de su necesidad de capital circulante a la fecha de cesién o un objetivo de EBITDA
predefinido en 2019. Las autoridades francesas anticipan que la situacién de New Areva NP, a la fecha de realizacion de la transaccién, y
luego en 2019, conllevard la activacién de estas cliusulas de reajuste y conducird al pago de un complemento de precio total de
[200-700 millones] EUR.

(**) Este razonamiento se basa en la hipétesis de que la cesion de New Areva NP a EDF tendrd lugar de conformidad con los términos del SPA
firmado el 15 de noviembre de 2016.

(*) Los ingresos por la cesién de Areva TA no estdn contabilizados en el plan de liquidez de Areva SA porque son neutros en términos de
tesorerfa, dado que se utilizardn para reembolsar directamente los [0-1 000 millones] EUR de anticipos de clientes que el grupo Areva
habia movilizado a través de Areva TA.
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(260) En primer lugar, con respecto a los riesgos relacionados [...], el SPA para la venta de New Areva NP enumera las
garantias de pasivos concedidas a EDF [...]. Estas garantias tienen como objetivo proteger a EDF contra las
posibles consecuencias financieras que se derivarian de [...].

(261) En materia de responsabilidad contractual, [...].
(262) [...], este riesgo parece ser limitado en la actualidad.
(263) En cuanto a todos los asuntos en los que se cuestiona la responsabilidad civil [...].

(264) A la luz de lo anterior, la Comisién considera que la exposicién de Areva SA a los riesgos [...] es dificil de
cuantificar, pero, en cualquier caso, se limita probablemente a [...].

(265) En segundo lugar, en lo que se refiere al coste de la terminacién del proyecto OL3 y de los riesgos financieros
o juridicos correspondientes, la Comision recibi6 varios comentarios de terceros. Es preciso distinguir entre dos
tipos de costes: por un lado, el coste de terminacién propiamente dicho de la obra, y por otro lado, el riesgo
financiero relacionado con las diferentes acciones judiciales en curso entre las partes del proyecto.

(266) Las autoridades francesas, TVO y Siemens proporcionaron, cada una por separado, una estimacién diferente de
los costes de terminacién del proyecto OL3 y de los riesgos que podrian afectarles.

(267) La hipdtesis de las autoridades francesas, elaborada a partir de las informaciones recibidas del grupo Areva, da
como resultado unos flujos netos de tesoreria de [(1 500)-(500) millones] EUR [...]. Estos flujos se desglosan de
la siguiente manera:

a) [...] EUR de flujos de caja operativos netos para la ejecucién del proyecto OL3 [...]. Esta estimacion, hecha
sobre el mismo periodo de referencia, es similar a las de TVO y Siemens. Por tanto, podemos pensar que
existe un relativo consenso sobre la hip6tesis de base;

b) provisiones de [0-1 000 millones] EUR para riesgos de ejecucion del proyecto. Esta estimacién se sitiia entre
el limite inferior ([0-1 000 millones] EUR) y el limite superior ([0-1 000 millones] EUR) calculado por TVO, y

(268) Ademds de estas estimaciones, [...]. Segin esta hipdtesis, el coste adicional para Areva SA serfa, [...], de
[0-1 000 millones] EUR.

(269) Habida cuenta de la extension y de la complejidad del proyecto OL3, la comparacién de las diferentes
proyecciones es un ejercicio dificil. Sin embargo, esta comparacion es necesaria para conciliar la exigencia de que
la ayuda se limite al minimo necesario, lo que supone no inyectar en Areva SA mads capital publico del debido,
con la exigencia de que Areva SA disponga de los recursos financieros suficientes para pagar su pasivo, incluso
en un escenario pesimista.

(270) Contrariamente al argumento presentado por Siemens, la Comisién considera que este escenario pesimista no
debe reflejar la totalidad de los riesgos maximos posibles. Corresponde a la Comision, sobre la base de los
elementos de hecho, llegar a un punto intermedio que constituya, en su opinién, un escenario pesimista lo
suficientemente prudente.

(271) En el caso que nos ocupa, la variable principal que explica el coste de terminacién del proyecto OL3 es el riesgo
de retraso [...]. Sobre la base de la informacién recogida durante su investigacién exhaustiva, la Comision
considera que el escenario pesimista puede basarse en un supuesto [...]. Esta eleccién se explica por dos razones
principales. En primer lugar, la Comision concluye que, en el momento de la evaluacion, el calendario provisional
de la obra [...] se respetaba. De hecho, TVO y el grupo Areva se felicitaron publicamente (*) por la buena
marcha del proyecto, fruto de la excelente colaboracién observada sobre el terreno. En segundo lugar, el proyecto
OL3 se beneficiard, a partir de 2017, de los resultados de las pruebas realizadas en Taishan. La buena marcha del
proyecto de EPR en Taishan le permiti6 a este dltimo sacarle al proyecto OL3 una ventaja de aproximadamente
cinco meses. Habida cuenta de estos elementos, la Comisién no tiene razones objetivas para pensar que, incluso
en un escenario pesimista, el proyecto se entregaria [...], una hipdtesis que [...] no han incluido en sus observa-
ciones.

(**) http://www.areva.com/EN/news-10858/olkiluoto-3-epr-new-milestones-achieved.html
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(272) A partir de este supuesto del escenario pesimista, se obtiene la estimacién de los cash costs o costes en efectivo
(netos del saldo que TVO debe pagar) siguientes, a partir de 2017: aproximadamente [0-3 000 millones] EUR por
parte de TVO y [0-3 000 millones] por parte de Siemens. Estas estimaciones superan, respectivamente, las de las
autoridades francesas por aproximadamente [...] EUR. Las autoridades francesas niegan la pertinencia de las
estimaciones de Siemens y TVO, y no cabe duda de que el grupo Areva es el mejor situado para conocer y
estimar sus propios gastos. No obstante, estas divergencias de opinién y el histérico del proyecto abogan por un
enfoque prudente. La confrontacién de las tres estimaciones conduce, por ejemplo, a una estimacioén prudente de
[0-3 000 millones] EUR. Este importe puede aceptarse para el andlisis de la Comisién.

(273) A este pasivo se afladen los principales riesgos juridicos asumidos por Areva SA en el marco del proyecto OL3.
Estos riesgos son de dos tipos: por un lado, el importe de las indemnizaciones que Areva SA o Areva NP podrian
tener que pagar [...], y por otro lado, el litigio arbitral entre el Consorcio y TVO.

(274) Siemens comunic6 a la Comisién [...].

(275) En lo que se refiere al riesgo juridico relacionado con el litigio arbitral pendiente entre TVO y el Consorcio,
resulta imposible hacer una estimacién ni determinar probabilidades. En efecto, de la informacién presentada por
las autoridades francesas, Siemens y TVO, se desprende que se dictard una sentencia arbitral sobre el fondo [...].
Sin embargo, hasta la fecha, no hay informacién que permita anticipar el resultado de este litigio, uno de los mds
complejos al que un tribunal arbitral se haya tenido que enfrentar. En teorfa, la exposicién méaxima del Consorcio
podria alcanzar los [...] EUR, [...]. Ante la imposibilidad de determinar las probabilidades del riesgo, [...]. Ello
plantea un problema para la aplicacién de las Directrices, en la medida en que, como se indic en el
considerando 269, la Comisién debe asegurarse de que la empresa reestructurada dispone de los recursos
necesarios para hacer frente a las obligaciones asociadas con sus pasivos sin que la ayuda sea de una cuantia
desproporcionada.

(276) En resumen, un andlisis conservador de los pasivos de Areva SA, basado en las observaciones presentadas por las
autoridades francesas y los terceros interesados, lleva a la siguiente conclusion: Areva SA estd expuesta a pasivos
cuantificables que ascienden a aproximadamente [3 000-7 000] millones EUR (¥).

(277) A estos pasivos se afiade [...] un conjunto de pasivos mds dificiles de cuantificar: por un lado, los riesgos
relacionados con [...], y por otro lado, el riesgo de que Areva SA tenga que contribuir a una posible indemni-
zacién del Consorcio a favor de TVO en el marco del litigio arbitral en curso.

(278) En contrapartida de todos estos pasivos, Areva SA dispone de [3 000-7 000 millones] EUR (*), asi como de
activos [...] de un valor sustancial a través de su participacién de, aproximadamente, un 40 % en New Areva. En
sus observaciones, Siemens y TVO no tomaron en cuenta la existencia de esta participacién, valorada
actualmente en 2 000 millones EUR. Sin embargo, puede servir para tranquilizar a la Comisién en cuanto a la
capacidad de Areva SA (y a través de ella, de Areva NP) para hacer frente a las obligaciones asociadas a sus
pasivos, aunque una parte de ellos no se pueda evaluar por el momento. El hecho de que dicha participacién
tenga poca liquidez a corto plazo no altera esta conclusién, ya que, si sobrevienen varios riesgos, sus efectos
principales no se producirfan hasta 2019 (*), es decir, cuando estard finalizando la reestructuracién de New
Areva y sus acciones estardn mejor valoradas y serdn mds liquidas que ahora.

(279) Habida cuenta de lo anterior, la Comisién concluye que, a pesar de las obvias dificultades para calcular con
certeza el valor de los pasivos de Areva SA, los elementos presentados durante la investigacién exhaustiva
confirman que Areva SA dispondrd de recursos suficientes para hacer frente a las obligaciones asociadas con sus
pasivos, incluso en un escenario pesimista que implique costes adicionales derivados del proyecto OL3, indemni-
zaciones que haya que pagar en el marco de los diferentes litigios relativos a proyecto OL3, y la ejecucion de
algunas garantias de pasivos [...].

(*) Es decir, el importe de 3 400 millones EUR de deuda bancaria, [0-1 000 millones] EUR de costes y provisiones relativos a las actividades
destinadas a la venta, y [500-1 500 millones] EUR de flujos de caja operativos negativos relacionados con la terminacién del proyecto
OL3 (sin incluir el riesgo juridico). [...].

(**) En funcién de que se pague o no el complemento de precio por New Areva NP.

(*) Tal es el caso, por ejemplo, de todas las indemnizaciones que el grupo Areva, como miembro del Consorcio, tendria que pagar a TVO
tras la sentencia del tribunal arbitral, si esta sentencia [...].
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(280) En relacién con esta cuestién, TVO presentd otro tipo de argumento. En opinién de TVO, la Comisién no
deberfa evaluar la reestructuracién tnicamente desde una perspectiva financiera, sino que deberfa garantizar
asimismo que se conserve un nivel adecuado de recursos humanos y técnicos en Areva NP, que serd la otra parte
contratante de TVO, aun cuando una parte de los activos que siempre pertenecieron a Areva NP haya sido cedida
a EDF a través de New Areva NP. Segtin TVO, un nivel insuficiente de recursos humanos y técnicos contravendria
el articulo 2, letras b) y c), del Tratado Euratom.

(281) La Comisi6n sefiala que, en su andlisis de la reestructuracién del grupo Areva desde una perspectiva de control de
las ayudas estatales, no debe pronunciarse sobre el modo en que el grupo Areva hace frente a sus obligaciones
contractuales con TVO en el plano técnico. Sin embargo, recuerda que, de conformidad con el articulo 6, letra f),
de la Directiva 2009/71/Euratom del Consejo (*), en su version modificada por la Directiva
2014/87 [Euratom (*)), los titulares de licencias proporcionardn y mantendrdn unos recursos financieros humanos
con cualificaciones y competencias adecuadas, necesarios para cumplir con sus obligaciones por lo que respecta
a la seguridad nuclear de una instalacién nuclear. Segin el mismo articulo, los titulares de licencias velarin
también por que los contratistas y subcontratistas que estén bajo su responsabilidad y cuya actividad pueda
afectar a la seguridad nuclear de una instalaciéon nuclear cuenten con los recursos humanos necesarios con las
cualificaciones y las competencias apropiadas para cumplir sus obligaciones. En este sentido, corresponde a Areva
NP mantener los recursos necesarios para cumplir con las obligaciones mencionadas anteriormente. La Comision
concluyé en el considerando 279 que Areva NP dispondrd de recursos financieros suficientes. Asimismo, la
Comision sefiala que [...] se pueden facilitar recursos humanos [...] a Areva NP. Ademds, la Comisién no duda
del interés industrial de New Areva NP en el éxito total del proyecto OL3, que confirmard su capacidad para
vender y construir reactores EPR. No obstante, en virtud de la Directiva, las responsabilidades de los titulares de
una licencia no se pueden delegar. Por tanto, para responder al argumento planteado por TVO, la Comision
recuerda la necesidad de que el titular de la licencia siga manteniendo los recursos humanos necesarios para
cumplir sus obligaciones con respecto a la seguridad nuclear del reactor OL3.

5.2.4. Necesidad de la intervencion estatal y efecto incentivador

(282) Para que la intervencion del Estado sea necesaria y tenga, a la vez, el efecto incentivador contemplado en los
puntos 53 y 59 de las Directrices, se debe demostrar que los escenarios de salida de la crisis que no impliquen
una ayuda impedirian alcanzar los objetivos de interés comiin que persigue la intervencion. Estas hipotesis
podrén incluir: i) la reestructuracion alternativa mediante una reorganizacién de la deuda existente, la cesién de
actividades o la obtencion de capital privado; ii) la venta; o iii) la liquidacién.

(283) En primer lugar, con respecto a un escenario alternativo de reestructuracién, la Comisién confirma la posicién ya
expuesta en la Decision de incoacion, a saber que:

a) el plan actual ya incluye un nivel importante de cesiones de actividades —mads del 50 % del volumen de
negocios y del 30 % de los activos del grupo Areva antes de la reestructuracién— de manera que cualquier
cesién adicional supondria un riesgo para la recuperacion de la viabilidad del grupo Areva y no tendria
ningtn beneficio evidente para la competencia o la estructura del mercado, como se demostrard en la
seccién 5.2.7.2 de la presente Decision;

b) ningtn inversor privado estd dispuesto a aportar todo el capital que el grupo Areva necesita, habida cuenta de
que ya se prevé una participacion de inversores privados de 500 millones EUR;

9 [....

(284) En cuanto a una venta o una liquidacién, la Comisién considera que habria un riesgo importante de que no se
alcancen los objetivos de interés comtin, en particular, los objetivos mencionados en el Tratado Euratom relativos
a la seguridad y la continuidad del abastecimiento de material nuclear en la Unién.

(285) En primer lugar, la continuidad de las operaciones que el grupo Areva realiza actualmente se verfa perjudicada
debido a los retrasos administrativos relacionados con la autorizacién de un nuevo operador nuclear (*}). En
efecto, cualquier cambio de operador estd sujeto a la autorizaciéon de los ministros encargados de la seguridad
nuclear, previo dictamen de la ASN. Este procedimiento va dirigido, en particular, a verificar que el nuevo

(*) Directiva 2009/71/Euratom del Consejo, de 25 de junio de 2009, por la que se establece un marco comunitario para la seguridad
nuclear de las instalaciones nucleares (DO L 172 de 2.7.2009, p. 18).

(*') Directiva 2014/87/Euratom del Consejo, de 8 de julio de 2014, por la que se modifica la Directiva 2009/71/Euratom, por la que se
establece un marco comunitario para la seguridad nuclear de las instalaciones nucleares (DO L 219 de 25.7.2014, p. 42).

(*) La duracion de estos plazos es lo que exp%ica que la cesion de New Areva NP a EDF no se pueda producir antes de finales de 2017, es
decir, al término de una instruccion de aproximadamente un afio y medio; en este caso preciso, el plazo pudo reducirse gracias a que,
como EDF y el grupo Areva ya operan instalaciones nucleares de base en Francia, la ASN les conoce bien, lo que no serfa el caso de otro
posible cesionario.
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operador disponga de i) las capacidades técnicas suficientes para garantizar la explotacién de las actividades en
cuestion de manera segura y permanente (incluidos los recursos técnicos, la organizacion, la puesta en marcha y
la experiencia para la explotacion de instalaciones nucleares de base, y ii) las capacidades financieras necesarias.
Este procedimiento es largo y complejo porque, en esencia, supone: una instruccion por parte de la ASN; un
examen por parte de los ministros competentes; un procedimiento de elaboracién y aprobacién de un decreto
firmado por el primer ministro y los ministros responsables de la seguridad nuclear. Reglamentariamente, el
plazo de instruccion de la solicitud es de tres afios (**). La autorizacion serd efectiva inicamente cuando la ASN
haya podido verificar que el operador cumple las condiciones del Cédigo del Medio Ambiente en cuanto a la
constitucién de un fondo de provisiones para la gestién de la fase final del ciclo de combustible. Por tanto, una
liquidacién acompafiada de la venta de parte de los activos del grupo Areva conllevaria el riesgo de que
determinadas actividades indispensables para la continuidad y la seguridad del abastecimiento de materiales
nucleares en la Union dejen de estar garantizadas durante un determinado periodo de tiempo, lo cual contra-
vendria los objetivos de interés comtn que persigue la ayuda examinada.

(286) En segundo lugar, algunas de las actividades relativas al ciclo de combustible asumidas por New Areva son menos
rentables que otras. [...] es particularmente rentable y contribuird a, aproximadamente, el [...] % del EBITDA de
New Areva en 2020, segtin las proyecciones comunicadas por las autoridades francesas. Por el contrario, [...] es
menos rentable si se la considera de forma aislada. Con el fin de realizar una liquidacién que condujera a una
venta de parte de los activos, serfa posible que se adquirieran Gnicamente algunos activos rentables ([...], por
ejemplo), dejando de lado actividades que, sin embargo, son esenciales para la seguridad del abastecimiento de
material fisionable en la Unidn, [...].

5.2.5. Idoneidad de la ayuda

(287) Con una ratio deuda neta/excedente bruto de explotacién (*) de 8,2 a 31 de diciembre de 2014, el grupo Areva
se enfrenta a un problema de sobreendeudamiento, que las importantes cesiones en curso no pueden resolver por
s solas. Aunque representan cerca del 50 % del volumen de negocios del grupo Areva antes de la reestructu-
racion, dichas cesiones solo aportan, en efecto, entre [1 000-5 000 millones] y [2 000-6 000 millones] (*) EUR,
mientras que la necesidad total de financiacion es de al menos [8 000-9 000 millones] EUR.

(288) En este contexto, el grupo Areva no puede resolver sus problemas endeuddndose atin mds, y la Comision
considera que una ampliacién de capital es la medida de ayuda mas adecuada para hacer frente a las dificultades
del grupo Areva y restablecer su viabilidad financiera.

5.2.6. Proporcionalidad de la ayuda

(289) Una ayuda de reestructuracién se considera proporcionada si va acompafiada de una contribucién propia de la
empresa a los costes de reestructuracion del 50 %, al menos en principio, y si las cargas se han repartido equitati-
vamente, en particular, a través de medidas encaminadas a reducir el riesgo moral.

5.2.6.1. Reparto equitativo de las cargas

(290) La Comisién observaba ya en la Decisién de incoaciéon que se habian registrado provisiones para pérdidas e
importantes depreciaciones de activos. Dado que el Estado es, directa o directamente, el accionista mayoritario del
grupo Areva y uno de larga data, es el que asume en primer lugar la mayor parte de estas pérdidas pasadas. Las
autoridades francesas indicaron que el grupo Areva actual no tiene acreedores subordinados, de manera que se
cumple el principio de reparto de cargas previsto en el punto 66 de las Directrices.

(291) Asimismo, la Comisién sefialaba que se habia reformado la gobernanza de la empresa, pasando de una estructura
de consejo de supervisién a una estructura de consejo de administracion, con el fin de aumentar el control de las
decisiones estratégicas por parte de los accionistas.

() Véase el articulo 4 del Decreto n.c 2007-1557, de 2 de noviembre de 2007, relativo a las instalaciones nucleares de base y al control, en
materia de seguridad nuclear, del transporte de sustancias radiactivas.

(*) A partir de los datos extraidos de las cuentas de 2014 publicadas por el grupo Areva: EBITDA de 711 millones EUR y deuda neta de
5 800 millones EUR.

(*) La diferencia entre estos dos importes es el complemento de precio que podria pagar EDF por la adquisicién de New Areva NP, bajo
ciertas condiciones.
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(292) En cambio, la Comisién se preguntaba por la situacién de los accionistas minoritarios (). A la luz de las observa-

ciones de las autoridades francesas, esta duda parece quedar despejada. El hecho de que la AMF obligue al Estado
a presentar una oferta publica de recompra, a un precio calculado segtin un método de valoraciéon multicriterio,
tendrd como consecuencia que la deteriorada situacién del grupo Areva se verd necesariamente reflejada en el
precio, lo cual garantizard que la ayuda no proteja de manera indebida a los accionistas minoritarios.

5.2.6.2. Contribucién propia

(293) El 18 de diciembre de 2016, las autoridades francesas presentaron ante la Comisiéon un cuadro actualizado de los

costes de reestructuracion del grupo Areva, asi como de sus fuentes de financiacién (cuadro 3).

Cuadro 3

Fuentes de financiacién del plan de reestructuracién de Areva

Ayuda estatal Contribuciones propias
Importe (miles Importe (Miles
Tipo de millones Tipo de millones
EUR) EUR)
Suscripciéon de la ampliacion 2,00 Cesién de New Areva NP 2,50
de capital de Areva SA
Suscripcién de la ampliacién 2,50 Cesion de Canberra [0-1]
de capital New Areva . o
Financiacion
propia Cesion de Areva TA [0-1]
Otras cesiones [0-1]
Financiacioén propia [0-1]
External fi- fart1c1p?c1(?1,1 dz terce.roi Zn 0,50
nance a ampliacion de capital de
New Areva
TOTAL 4,50 TOTAL [3-7]

Coste de la reestructuracion: ca. [8-9]

(294) Segun las dltimas estimaciones del grupo Areva comunicadas por las autoridades francesas el 30 de noviembre

de 2016, los costes de la reestructuracion industrial y financiera ascienden a un total de aproximadamente
[8 000-9 000 millones] EUR. Estos costes se desglosan en el cuadro 4.

Cuadro 4

Costes de reestructuracion de Areva

Costes de la reestructuracion
Millones EUR Acumulacién 2015-2019

1. Reestructuracion financiera

Intereses [...]
Reembolso de la deuda existente [...]
Total reestructuracién financiera (A) [...]

(*) Los accionistas minoritarios son, en orden de importancia decreciente, KIA (Kuwait Investment Authority) (5 %), Piblico (4 %), EDF

(2 %), Empleados (1 %), Total (1 %) y Areva (< 1 %).
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2. Reestructuracién industrial
2.1. Incluido en el flujo de caja operativo
Reorganizacion del grupo
Pérdidas de produccion
Costes del recorte
[.]

Riesgos

—_— o, o/ — o/
e G S

Total flujo de caja operativo (B)

2.2. Incluido en el flujo de caja no operativo

Costes relacionados con SET y Eurodif [...]
[ [-]
CIGEO [..]
Coste adicional del plan de filializacion hacia abajo [...]
Total flujo de caja no operativo (C) [...]
Total reestructuraciéon industrial (D) = (B) + (C) [...]

Total acumulado (A) + (D) [8-9]

(295) Los costes de la reestructuracién industrial incluyen varias partidas de gastos identificados en los flujos de
tesoreria operativos y no operativos.

(296) En primer lugar, entre los flujos de tesoreria operativos se identificaron los siguientes costes:

a) costes de reestructuracién del grupo, asi como costes relacionados con la reorganizacién industrial y las
pérdidas de produccion por un valor de [...] EUR, incluidos los costes de la reestructuracién del grupo (en
particular, las medidas de acompafiamiento e incentivo a la dimisiéon del empleo) y los costes de reorgani-
zacion industrial (en concreto, los costes relacionados con la racionalizacién y el cierre de emplazamientos), y
las pérdidas de produccién vinculadas a las huelgas que puedan producirse en el contexto de la reorgani-
zacion;

b) costes de recorte necesarios para la ejecucién de la cesion de New Areva NP por un valor total de [...] EUR
durante el periodo de reestructuracion;

c) costes relacionados con el proyecto OL3 durante el periodo de reestructuracién, por un valor de [0-2 000
millones] EUR;

d) costes vinculados con los riesgos extraordinarios relacionados con la reestructuracién, por valor de [...] EUR.
(297) En segundo lugar, entre los flujos de tesoreria no operativos se identificaron los siguientes costes:

a) los costes fiscales derivados de [...];
b) [...]JSETy Eurodif (*), [...];

c) las provisiones adicionales que exige la decision de la ministra de Ecologia, Desarrollo Sostenible y Energia de
revisar al alza los costes estimados del proyecto CIGEO, por un valor de [...] euros;

d) los costes relacionados con la ejecucion de la filializacion hacia abajo, estimados en [...].

(298) Por tanto, los costes de la reestructuracién industrial del grupo Areva ascienden a aproximadamente [0-5 000
millones] EUR.

(299) Con respecto a la reestructuracién financiera, esta tiene en cuenta especialmente los importes de deuda
pendientes de pago a fin de garantizar la recuperacién de la viabilidad de la empresa en crisis.

(300) El importe de la deuda pendiente de pago durante el periodo de reestructuracién asciende a 3 400 millones EUR,
a los que se afiaden [0-5 000 millones] EUR correspondientes al coste de la deuda, es decir, un total de [0-5 000
millones] EUR.

(*) Eurodif es la filial del grupo Areva a cargo de la actividad de conversion.
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(301) La Comisién constata que todos los datos sobre costes que figuran en el cuadro 4 estdn relacionados con la
reestructuracién en curso. Dado que las operaciones que generan estos costes forman parte esencial e inherente
del programa de reestructuracién, es indispensable que el grupo Areva pueda financiarlos para recuperar la

viabilidad.

(302) Sin embargo, la Comisién observa en la Decisién de incoacién que sigue existiendo una diferencia entre el coste
total de la reestructuracién ([8 000-9 000millones] EUR) y la suma de las fuentes de financiacién de la reestructu-
racién del grupo Areva ([9 000-11 000 millones] EUR).

(303) La duda vinculada a esta constatacién, que llevaba a preguntarse sobre la existencia de un posible exceso de
liquidez, queda despejada a la luz de los tres argumentos siguientes. En primer lugar, las Directrices no exigen que
exista una relacion matematica entre los costes de reestructuraciéon y el importe acumulado de la ayuda y del
capital. Por ejemplo, la Comision aceptd en el pasado que la suma de la ayuda y la contribucién propia superara
los costes de reestructuracion sin que ello significara que la ayuda no estaba limitada al minimo (*). En segundo
lugar, en el caso de que se cumpliera el escenario pesimista en New Areva, ocasionando una necesidad de refinan-
ciacién en las condiciones descritas, por ejemplo, en los considerandos 242 y 243, el aparente «exceso de
liquidez» resultaria indispensable para la reestructuracion y la recuperacién de la viabilidad del grupo Areva. En
tercer lugar, las autoridades francesas se comprometieron a que Areva SA no tenga otra funcion econémica que
la de realizar los pasivos que conserve en el marco del plan de reestructuracion. Las cantidades asignadas a Areva
SA no podran utilizarse para fines distintos de la realizacién de estos pasivos. Una vez que se hayan realizado
estos pasivos, Areva SA serd liquidada. Cualquier exceso de liquidez generado in bonis en el marco de una
liquidacién a partir de entonces serd restituido a los accionistas de Areva SA, de conformidad con el derecho
mercantil francés en materia de liquidaciones. No obstante, Areva SA solo serd propiedad de sus accionistas
publicos tras la operacion de recompra de las participaciones de los accionistas minoritarios descrita en el
considerando 292.

(304) A continuacién, la Comisién observa que el grupo Areva moviliza [3 000-7 000 millones] EUR de contribucién
propia. En el presente caso, la Comision puede declarar suficiente, de conformidad con el punto 64 de las
Directrices, unos fondos propios de al menos [4 000-4 500 millones] EUR, correspondientes al 50 % de los
costes de reestructuracién. Habida cuenta del importe superior indicado por las autoridades francesas, la
Comisién confirma el cumplimiento de este criterio.

(305) Por dltimo, se debe demostrar: i) que el efecto de los fondos propios es comparable al de la ayuda concedida —
en el presente caso, un efecto positivo sobre la solvencia de la empresa y no solo sobre su liquidez—, y ii) que las
contribuciones son «reales, es decir, efectivas» en el sentido del punto 63 de las Directrices.

(306) Los fondos propios presentados por las autoridades francesas provienen de tres fuentes diferente: cesiones de
activos y filiales, ampliaciones de capital y financiacién interna (que consiste principalmente en una reduccién
estructural del saldo minimo de tesoreria del grupo Areva). Estas fuentes de fondos propios tienen como efecto
principal mejorar la solvencia del grupo Areva, de conformidad con la exigencia del punto 62 de las Directrices.

(307) En cambio, surge el interrogante sobre su cardcter real y efectivo.

(308) La Comision considera que una cesion de activos o filiales puede contabilizarse como fondos propios reales y
efectivos, a condicion de que ya se haya realizado en el marco del plan de reestructuracién o, si atn no ha
finalizado, a condicién de que no exista ningtn obstdculo serio para su realizacién antes del final del periodo de
reestructuracion.

(309) Las informaciones resumidas en los considerandos 127 a 131 relativas a la cesién de Canberra, Areva TA, Elta y
Adwen permiten a la Comisién considerar que dichas cesiones son efectivas y que, por tanto, forman parte de la
contribucién propia del grupo Areva a su reestructuracién. El importe de dichas cesiones asciende a [0-2 000
millones] EUR.

(310) En cambio, la cesién de New Areva NP adn es incierta a dia de hoy.

(*%) Véase por ejemplo, la Decision (UE) 2016/2068.
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(311) Parece poco probable que la cesién se vea afectada por una posible oposiciéon de TVO como consecuencia del
fracaso de las negociaciones mencionadas en el considerando 20. Por una parte, en opinién de la Comision, los
intereses de TVO estdn correctamente protegidos en el plan de reestructuracién adoptado, en particular con
respecto a la capacidad futura del grupo Areva para cumplir sus obligaciones. Por otra parte, TVO no comunic
a la Comision su intencién de bloquear o retrasar la cesion de New Areva NP.

(312) Sin embargo, tal y como se sefiala en los considerandos 31 y siguientes, la cesién de New Areva NP sigue estando
sujeta a varias condiciones suspensivas, algunas de las cuales suponen un riesgo objetivo para el éxito de la
transaccion.

(313) En particular, la cesién estd subordinada a la obtencién de las conclusiones de la ASN sobre los resultados del
programa de justificacion relativo al problema de segregacion de carbono de la vasija del reactor de Flamanville 3,
que confirmen la ausencia de anomalias que puedan encarecer o retrasar considerablemente la continuacién del
proyecto. Estas conclusiones se esperan para el final del primer semestre de 2017.

(314) Las autoridades francesas informaron a la Comisién de que todas las pruebas previstas en el programa de justifi-
cacion se habfan realizado y que, en opinién del grupo Areva y de EDF, ninguna habia revelado disconformidades
que impidieran el funcionamiento de la vasija. Por ello, el grupo Areva y EDF prevén que el programa de justifi-
cacion tendrd resultados favorables y confian en que se considerard que la vasija cumple los requisitos de la ASN
en los plazos previstos.

(315) La Comisién toma nota de la opinién expresada por el grupo Areva y EDF, pero considera que la transaccién no
es efectiva hasta tanto la ASN, autoridad independiente y tinica responsable de evaluar los resultados de las
pruebas, no haya entregado sus conclusiones sobre los resultados del programa de justificacion. La Comisién
seflala la obligacién de las autoridades francesas de garantizar la independencia efectiva de la ASN de toda
influencia indebida en su decision reglamentaria, de conformidad con la Directiva 2009/71/Euratom, por la que
se establece un marco comunitario para la seguridad nuclear de las instalaciones nucleares, en su versién
modificada por la Directiva 2014/87[Euratom. Ademds, [...]. Corresponde, en efecto, a un riesgo ya
comprobado, cuyo [...]. La estimacién de este riesgo es extremadamente dificil, puesto que depende de las
conclusiones de una autoridad independiente sobre un tema extremadamente técnico relativo a la seguridad
nuclear. Estas razones explican que la Comisién deba esperar a que se elimine este riesgo antes de poder
considerar la cesién de New Areva NP como una fuente de contribucién propia real y efectiva.

(316) Por otra parte, la conclusion de la transaccién depende también de la adopcion de una decision positiva por parte
de la Comision, esta vez en relacion con el control de las concentraciones (*). Por muy justificada que esté, esta
cldusula suspensiva hace que la suerte de la transacciéon dependa de la decision de una autoridad independiente,
a saber, la Comision en el caso presente. Habida cuenta de que, en la fecha de la presente Decisién, no se ha
realizado la investigacién de mercado previa al andlisis de la Comision, esta no puede prejuzgar ni el resultado de
su investigacion relativa al control de las concentraciones ni la decisién que tomard al respecto.

(317) Sila Comision decidiera prohibir la concentracion, la transaccién se verfa cuestionada en su propia naturaleza y
el grupo Areva no podria justificar el cardcter real y efectivo de los ingresos obtenidos por la cesién de la
actividad de reactores. Esta posibilidad no puede descartarse totalmente en esta etapa. En cambio, si el andlisis de
la Comision tras la investigacién de mercado no justifica la prohibicién de la concentracién, la Comision
aprobard la transaccién y establecerd, en su caso, medidas encaminadas a corregir los posibles efectos negativos
para la competencia (en lo sucesivo, las «<medidas correctivas»). Una decisién de aprobacién, incluso acomparfiada
de medidas correctivas, eliminaria la incertidumbre que plantea la subordinacién de la transaccion y del importe
que el grupo Areva puede esperar a la decision que vaya a dictar la Comision sobre la concentracién. En efecto, la
presencia de medidas correctivas no alterarfa sustancialmente el importe que el grupo Areva percibirfa por la
cesién de New Areva NP. En la hipétesis de que fuese necesaria, por ejemplo, una medida correctiva de tipo
estructural, corresponderia a EDF ceder los activos correspondientes (pudiendo estos pertenecer a EDF o a New
Areva NP), sin que ello ponga en entredicho la adquisicién de New Areva NP ni, en principio, el precio estipulado
en el contrato de adquisicion. La Comision no excluye la posibilidad de ajustes al alza (mediante un complemento
de precio) o a la baja (en caso de medidas correctivas o como garantias concedidas a EDF de conformidad con el

(*) Reglamento (CE) n. 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las concentraciones entre empresas
(Reglamento comunitario de concentraciones») (DO L 24 de 29.1.2004, p. 1).
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SPA), pero considera que el importe medio de 2 500 millones EUR acordado por las partes en la transaccién con
la ayuda de sus asesores es una estimacién realista del precio de mercado de la cesion, y por consiguiente, de la
contribucién propia derivada de esta cesiéon que el grupo Areva puede obtener.

(318) Mientras no se cumplan las dos condiciones suspensivas —la obtencién de un dictamen positivo por parte de la
ASN sobre los resultados del programa de justificacién de la vasija del reactor de Flamanville 3, y la autorizacién
(no prohibicién) de la concentracién—, la Comision estima que la transaccion sigue estando sometida a incerti-
dumbres demasiado grandes para que la contribucién propia derivada de la cesion de New Areva NP pueda
calificarse de real y efectiva. Los ingresos obtenidos de dicha cesién podrdn, sin embargo, contabilizarse como
una contribucion propia real y efectiva cuando se cumplan las dos condiciones mencionadas anteriormente.

(319) La Comisién considera que una ampliacion de capital suscrita por un inversor externo puede contabilizarse como
una contribucién propia real y efectiva, a condicion de que ya se haya realizado en el marco del plan de reestruc-
turacién, o si adn no ha finalizado, a condicion de que no exista ningtin obstdculo serio para su realizacién antes
del final del periodo de reestructuracion. La Comision aplica este razonamiento a las inversiones de MHI y JNFL
en New Areva.

(320) Las autoridades francesas transmitieron a la Comisién las ofertas de estos dos inversores: la de MHI, de
250 millones EUR por una participacién del 5 %, y la de JENL, también de 250 millones EUR por una partici-
pacién del 5 %. Se trata de ofertas firmes en la medida en que [...]. Por tanto, la Comisién considera que estas
ofertas constituirdn una fuente de contribucién propia real y efectiva para cuando se hayan cumplido las dos
condiciones mencionadas en los considerandos 315y 316.

(321) Por dltimo, con respecto a la financiacién propia movilizada por el grupo Areva, las autoridades francesas
transmitieron a la Comisién informacion relativa a un importe total de, aproximadamente, [0-2 000 millones]
EUR. Este importe es el resultado de una reduccién del saldo minimo de tesorerfa del grupo Areva de
[0 -1 000 millones] EUR, y de cesiones de créditos fiscales y comerciales por [0-1 000 millones] EUR. Las
autoridades francesas demostraron que la reduccién del saldo minimo de tesoreria era el resultado de un largo
trabajo de optimizacion y ajuste anual de las entradas y salidas de tesorerfa, de manera que este adquiere un
cardcter estructural y no deberfa aumentare en el futuro. La Comisién constata que estas medidas ya se han
aplicado con éxito, y por tanto, son reales y efectivas.

5.2.6.3. Conclusién sobre la contribucién propia

(322) La suma de las contribuciones propias presentada por las autoridades francesas alcanza los [3 000-7 000
millones] EUR. Este importe supera el 50 % del importe total de los costes de reestructuracion.

(323) Estas fuentes de contribuciéon propia tienen un efecto general comparable al de la ayuda en el sentido de que
mejoran la solvencia del grupo Areva, de conformidad con el punto 62 de las Directrices.

(324) No obstante, el cardcter real y efectivo de la fuente principal de contribucién propia del grupo Areva, que son los
ingresos obtenidos de la cesién de New Areva NP, estd subordinado al cumplimiento de las dos condiciones
suspensivas indicadas en los considerandos 315 y 316, que estdn asociadas con decisiones soberanas de
autoridades administrativas independientes a las que ni las partes de la transaccién ni las autoridades francesas
pueden influenciar, lo cual estd, ademds, plenamente justificado, ya que se trata de cuestiones de seguridad
nuclear. Ello significa ademds que las contribuciones propias procedentes de las suscripciones por parte de MHI y
JNFL de la ampliacién de capital de New Areva también serdn reales y efectivas cuando se cumplan estas
condiciones.

(325) A la luz de lo anterior, la Comisién concluye que se determinard la existencia o no de una contribucién propia
real y efectiva suficiente, de conformidad con el punto 63 de las Directrices, cuando se hayan cumplido las dos
condiciones especificadas en los considerandos 315 y 316.

5.2.7. Prevencidn de los efectos negativos no deseados sobre la competencia y el comercio

(326) En virtud del punto 38, letra f), de las Directrices, los efectos negativos de la ayuda sobre la competencia deben
ser limitados para que el balance general de la medida sea positivo. Por consiguiente, la Comisién debe
determinar si se respeta el principio de ayuda tnica y si se han adoptado medidas para limitar la distorsién de la
competencia.
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5.2.7.1. Principio de ayuda tdnica

(327) Del examen de las decisiones anteriores de la Comisién en la materia y las informaciones comunicadas por las
autoridades francesas se desprende que el grupo Areva no se beneficié de ninguna ayuda de salvamento, ni de
reestructuracién, ni de apoyo temporal en los dltimos diez afios. Por tanto, la Comisién concluye que se ha
respetado el principio de ayuda tnica.

5.2.7.2. Medidas tendientes a limitar la distorsiéon de la competencia

(328) Cuando se concede una ayuda de reestructuracion, deben adoptarse medidas tendentes a limitar la distorsién de
la competencia, de manera que se reduzcan al minimo los efectos negativos sobre las condiciones de los
intercambios y que los efectos positivos superen a los negativos. Las medidas tendentes a limitar la distorsién de
la competencia consistirdn, por lo general, en medidas estructurales aunque, en algunos casos concretos, la
Comision puede aceptar medidas de comportamiento o de apertura del mercado en reemplazo de una parte o de
la totalidad de las medidas estructurales que suelen requerirse.

(329) En el caso de las medidas estructurales, las Directrices especifican en su punto 78 que estas «deben adoptarse, en
particular, en el mercado o los mercados en los que la empresa vaya a tener un posicién importante tras las
reestructuracion, en especial aquellos en los que exista un importante exceso de capacidad».

(330) No obstante, las medidas destinadas a limitar la distorsion de la competencia no deben comprometer las
perspectivas de recuperacion de la viabilidad del beneficiario, ni frenar la competencia, ni perjudicar al
consumidor o la estructura del mercado.

(331) Por dltimo, las Directrices definen en su punto 84 las medidas de comportamiento que deberdn aplicarse en
todos los casos con el fin de evitar la mitigacién de los efectos de las medidas estructurales.

(332) En la notificacion de 29 de abril de 2016, las autoridades francesas presentaron el programa de cesiones llevado
a cabo por el grupo Areva como una medida compensatoria suficiente. La Comisién habia estimado en la
Decisién de incoacién que la mayor parte de las cesiones previstas (*°) no podian considerarse como medidas
compensatorias suficientes, ya que no tenfan un alcance comparable al efecto de la ayuda en la empresa (*') y no
estaban relacionadas con los mercados en los que New Areva operard tras la reestructuracion. La posicion de la
Comisién sobre este punto no ha cambiado.

(333) Esta posicion no se referfa a la cesion de la actividad de reactores, cuyo alcance ya reconocia la Comisién en la
Decision de incoacion: al separarse de New Areva NP, el grupo Areva reestructurado pierde una parte significativa
de su actividad, que representa un tercio de los activos y cerca de la mitad del volumen de negocios del grupo
Areva previo a la reestructuracion.

(334) No obstante, la Comision albergaba dudas sobre los efectos de dicha cesién sobre la competencia y sobre su
suficiencia para reducir la distorsion de la competencia generada por la ayuda. A la luz de las Directrices, la
Comisién considera que la respuesta a estas dudas debe surgir del andlisis de las tres preguntas siguientes:

a) ¢Constituye New Areva NP «una actividad deficitaria [cuya cesién] habria sido necesaria en cualquier caso para
restablecer la viabilidad a largo plazo» del grupo Areva, de conformidad con el punto 78 de las Directrices?

b) (El fin de la integracién entre la actividad de reactores y la actividad de combustible tiene efectos reales, en
particular debido a la pérdida de sinergias, sobre la competitividad del grupo Areva en «el o los mercados en
los que [este] vaya a tener una posicion importante tras la reestructuracién», es decir en los mercados de New
Areva, como lo especifica el punto 78 de las Directrices?

¢) ¢Las medidas adicionales son susceptibles de provocar un deterioro de la estructura del mercado, contra-
riamente a lo que exige el punto 80 de las Directrices?

(*) En particular: Areva TA, Canberra, Adwen, Elta.

(°*") Estas filiales representan, conjuntamente, aproximadamente el 5 % del balance del grupo Areva antes de la reestructuracién y una parte
insignificante de su volumen de negocios, mientras que, a 31 de diciembre de 2015, la ayuda estatal prevista representaba cerca del 20 %
de su balance y medio afio de su volumen de negocios previo a la reestructuracion.
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(335) Con respecto a la primera cuestion planteada en el considerando 334, la Comisién observa que la actividad de
reactores ocasioné pérdidas importantes para el grupo Areva en los dltimos afios, como se describe en los
considerandos 17 y 21. Se trata, por tanto, de determinar si dichas pérdidas tienen un caricter estructural y
seguirfan limitando la rentabilidad del grupo Areva si la entidad cedida permaneciera dentro del grupo.

(336) A diferencia de las dificultades de las actividades del ciclo de combustible, las dificultades de la actividad de
reactores no son la consecuencia primordial del cambio de coyuntura provocado por el desastre de Fukushima.
En primer lugar, estas pérdidas estdn asociadas a un niimero limitado de grandes proyectos industriales, princi-
palmente OL3, cuyos riesgos son en gran medida inherentes a su propia naturaleza. En efecto, estos grandes
proyectos constituyen el elemento inicial de serie de una nueva tecnologia de reactores (la tecnologia EPR). Es
habitual que los elementos iniciales de serie de una nueva tecnologia registren pérdidas mds importantes,
mientras que los proyectos que les siguen se benefician de la experiencia obtenida. Sin embargo, se prevé que
OL3, Flamanville y Taishan 1 y 2 se terminen de aqui a finales de 2018. Ello permitird que los futuros proyectos
de nuevos reactores (en particular, Hinkley Point C y, potencialmente, otros a mds largo plazo) se beneficien de la
gran experiencia obtenida. La actividad de grandes proyectos de New Areva NP serd, por tanto, menos riesgosa
que en el pasado.

(337) Ademas de la actividad de grandes proyectos, New Areva NP mantendrd otras actividades, como los servicios en
la base instalada (mantenimiento) o el suministro de conjuntos combustibles. Estas actividades son menos
riesgosas que la de grandes proyectos y constituyen una fuente sélida de flujos de caja positivos para New Areva
NP, con margenes promedios de EBTIDA del orden del [0-30] % y [0-30] %, respectivamente (*2).

(338) La entidad cedida a EDF (New Areva NP) incluird el conjunto de actividades actualmente realizadas por Areva NP,
menos los pasivos acumulados en el marco de algunos grandes proyectos industriales muy especificos, que
generaron pérdidas importantes en el pasado (**). Habida cuenta de su perimetro de actividad, New Areva NP no
es una empresa estructuralmente deficitaria. Por una parte, su actividad de grandes proyectos es menos riesgosa
ahora que los elementos iniciales de serie de OL3, Taishan 1 y 2 y Flamanville 3 son [...]. Por otra parte, cuenta
con una base industrial firme y sélida, gracias a los servicios en la base instalada o el suministro de conjuntos
combustibles. El precio de adquisicién de 2 500 millones EUR acordado entre el grupo Areva y EDF es una
indicacion clara de que la entidad New Areva NP tiene perspectivas reales de rentabilidad y no es estructuralmente
deficitaria.

(339) En una hipétesis contrafictica en la que, de todos modos, la ayuda estatal absorbiera una parte de las pérdidas
pasadas, pero el grupo Areva permaneciera integrado en la totalidad de los mercados nucleares, el grupo podria
contar con, aproximadamente, [0-2 000 millones] EUR de flujos de caja positivos adicionales en el periodo
2015-2023 (*%), gracias a la contribucién de New Areva NP.

(340) Habida cuenta de estos elementos diversos, no se considera a Areva NP como una actividad estructuralmente
deficitaria, cuya cesién es necesaria para restablecer la viabilidad a largo plazo del grupo Areva. Por el contrario,
se trata de una medida compensatoria adecuada, sobre todo porque tiene un caricter estructural, de conformidad
con lo expuesto en el punto 77 de las Directrices.

(341) Con respecto a la segunda cuestion del considerando 334, el problema es saber si la integracion vertical de la
actividad de reactores y del ciclo de combustible es una ventaja en la coyuntura actual de los mercados nucleares.
En opinién de Urenco, se trata de una ventaja cuyos efectos se limitan a la venta de nuevos reactores, [...]. La
existencia de actores no integrados, y sin embargo eficaces, parece sugerir, segiin Urenco, que no se trata, en
cualquier caso, de un elemento esencial para el éxito de un grupo que opera en el dmbito de la energia nuclear.
En cambio, segtin las autoridades francesas, se trata de una ventaja cierta que produce efectos en todos los
mercados del ciclo de materiales nucleares.

(342) Con cardcter preliminar, la Comision sefiala que la tendencia actual en los mercados de la energia nuclear es mds
bien la integracién vertical, incluso en empresas que nunca han estado integradas. Uno de los principales
competidores del grupo Areva, la empresa rusa Rosatom, estd integrada en toda la cadena de valor. El fabricante
coreano de reactores nucleares, KHNP, se integra hacia atrds adquiriendo una participacion en la compaiiia
minera Denison y tiene previsto adquirir participaciones en el proyecto Imouraren, de la misma manera que
Toshiba/Westinghouse adquieren participaciones en las minas de Kazajistan. Por su parte, CNNC solo dispone en
la actualidad de capacidades de conversién y enriquecimiento y de una participacion en la mina de Langer

(**) Ejercicio de valoracién de Areva NP realizado por Société Générale, enero de 2016.
(**) Solo el proyecto OL3, elemento inicial de serie de la tecnologia EPR, registra unas pérdidas de, aproximadamente, 5 500 millones EUR.
(**) Ejercicio de valoracién de Areva NP realizado por Société Générale, enero de 2016.
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Heinrich, en Namibia, explotada por la empresa minera Paladin, aunque aspira a integrase en el mercado de
conjuntos combustibles con el fin de aprovechar las sinergias que se derivan de la integracion de sus distintas
actividades. Con vista a promover la venta de uranio natural, la empresa minera kazaja KAP, que Urenco incluye
entre las empresas no integradas, se propone desarrollar, en cooperacién con otro operador, una fdbrica de
conjuntos combustibles.

(343) Esta tendencia general, que la coyuntura generada por el desastre de Fukushima no solo no niega, sino que
ademds refuerza, afecta a empresas importantes en el dmbito de la energia nuclear. Por el contrario, el modelo no
integrado de Urenco parece relativamente minoritario. Esto demuestra que pueden obtenerse varias ventajas de la
integracion entre la actividad de reactores (incluida la fabricacién de conjuntos combustibles) y las actividades del
ciclo de combustible.

(344) En lo que se refiere a la indole de estas ventajas, a la Comision le parece claro que un grupo integrado obtiene
beneficios importantes de una fuerza de venta comidn para el sector de los conjuntos combustibles, que
constituye la interfaz con las empresas eléctricas compradoras, y para la fase inicial del ciclo de combustible, que
se relaciona mds bien con servicios cuyos proveedores son mds o menos intercambiables. A este respecto, resulta
revelador que [5-10] de 10 clientes de Areva NP (en el futuro, New Areva NP) sean también clientes de Areva NC
(en el futuro, New Areva).

(345) Las autoridades francesas dieron el ejemplo de la compaiifa eléctrica [...], que publicé una convocatoria de
propuestas para la fabricacion de conjuntos combustibles. Formalmente, la licitacién solo inclufa la fabricacion de
conjuntos combustibles, es decir, una actividad que formaria parte del perimetro de New Areva NP en el futuro.
Sin embargo, [...] invit6 a los licitadores a mejorar sus ofertas, incluyendo el suministro de material fisionable
enriquecido, una actividad que en el futuro serd realizada por New Areva. Gracias a su fuerza de venta integrada,
el grupo Areva pudo en el pasado acompafiar su oferta de conjuntos combustibles de una oferta de material
fisionable enriquecido.

(346) En el futuro, en este tipo de situaciones, New Areva NP podrd recurrir a cualquier proveedor de material
fisionable enriquecido, y no automadtica ni exclusivamente a New Areva; al contrario, habrd un incentivo de la
competencia entre los proveedores de material fisionable con el fin de mejorar la calidad de la oferta global
presentada in fine por New Areva NP. Habrd mds oportunidades para los competidores de New Areva, entre los
cuales destaca Urenco.

(347) Los beneficios de la integracion entre la actividad de reactores y del ciclo de combustible se hacen sentir también
en la oferta de combustible integrada a la venta de un nuevo reactor, realidad que Urenco no desmiente. En la
préctica, el diseflador y constructor de un reactor (en la actualidad, Areva NP como miembro del grupo Areva)
suministra de manera casi automdtica los conjuntos combustibles destinados al primer ntcleo del reactor, asf
como sus primeras recargas, hasta que el reactor haya alcanzado la velocidad de crucero. En efecto, la garantia de
rendimiento de los reactores depende intrinsecamente de la calidad de los conjuntos combustibles, al menos en la
fase de puesta en marcha y aumento de potencia del reactor. Con el fin de controlar la calidad de los conjuntos
combustibles, y por tanto el rendimiento del reactor, el proveedor del reactor suministra a la compaiiia eléctrica
compradora los conjuntos combustibles para el primer ntcleo del reactor y las primeras recargas.

(348) Por su parte, las compaiias eléctricas compradoras prefieren tratar con un Unico interlocutor que asuma la
responsabilidad en caso de dificultades en el periodo crucial de puesta en marcha y aumento de la potencia del
reactor. Por ejemplo, TVO subray? [...]. Asi, pues, el suministro de conjuntos combustibles para el primer ntcleo
del reactor y las primeras recargas constituye el modo de abastecimiento preferido de los clientes, como lo
demuestran [...].

(349) Esta tendencia al suministro centralizado se ve hoy en dia reforzada por el hecho de que muchos clientes
potenciales acceden por primera vez a la tecnologia nuclear. Como no disponen de grandes equipos especia-
lizados, prefieren tener un proveedor tinico, capaz de responder por si solo a la totalidad de sus necesidades de

p ! P apa: P por § ; :
productos y servicios relacionados con la fase inicial del ciclo y los conjuntos combustibles. Este tipo de contratos
va més alld del suministro del primer nicleo del reactor y de las primeras recargas, y a menudo tiene una
duracién mayor que los contratos relacionados con reactores en funcionamiento. Es lo que ha hecho, por
rmplo, | ]Y q q p
ejemplo, [...].

(350) Cualquier proveedor de productos y servicios relacionados con la fase inicial del ciclo unido a un proveedor de
conjuntos combustibles y reactores dispone, por tanto, de una ventaja competitiva. En la actualidad, el grupo
Areva combina la venta de reactores con la venta del primer ntcleo y las primeras recargas, asi como las recargas
siguientes cuando el cliente lo solicita (generalmente, [...]). Concretamente, la comercializacién de conjuntos
combustibles en el marco de proyectos de nuevos reactores beneficia a las actividades del grupo Areva
relacionadas con la fase inicial del ciclo (que en el futuro recuperard New Areva) de tres maneras:

a) puesto que Areva NP recurria de forma sistematica al uranio y a los servicios de conversién y enriquecimiento
del grupo Areva para satisfacer la demanda, dicha oferta permitia garantizar un volumen mayor de venta,
conversién y enriquecimiento de uranio;
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b) estos contratos, negociados de comiin acuerdo en el marco de conversaciones relativas a la compra del
reactor, pueden concluirse en condiciones mds favorables que los negociados en el marco de un procedimiento
abierto sujeto a la competencia de muchos otros actores presentes en los sectores de la extraccion, la
conversion y el enriquecimiento de uranio, y a menudo la mayor duracién de estos contratos permite
establecer precios de venta fijos en un mercado en el que los precios van aumentando;

¢) por dltimo, este tipo de contratos permite que un proveedor de uranio y de servicios de conversion y enrique-
cimiento se establezca y construya progresivamente su reputacion y credibilidad en nuevos mercados de dificil
acceso, como [...].

(351) Hasta ahora, las ventas han sido importantes en la actividad minera, de conversion y de enriquecimiento que en
el futuro recuperard New Areva. Para un primer nticleo de EPR, se necesitan, aproximadamente, [0-2 000] kUTS
de enriquecimiento (el [0-20] % de la capacidad anual de New Areva), [0-2 000] tUF6 de conversion (el [0-20] %
de la capacidad anual de New Areva) y [0-2 000] tU308 de uranio natural (el [0-20] % de la produccién anual
de New Areva en 2015). Una recarga representa un tercio de estos volimenes, y en la mayoria de los casos, las
recargas de conjuntos combustibles tienen lugar cada 18 meses. En opinién del grupo Areva, es frecuente que el
disefiador y constructor de un reactor nuclear negocie el suministro de, al menos, [...] ademds del primer nticleo.

(352) Por cada uno de los contratos de combustible negociados en el marco de proyectos [...], el grupo Areva se ha
beneficiado de contratos con voliimenes mds importantes y de mayor duracion que los que hubiera firmado si
Areva NP no hubiese sido el disefiador y constructor del reactor nuclear. La comparacién de los proyectos [...]
(en que Areva NP es constructor de la central) con el proyecto del reactor construido por [...] es, en este sentido,
esclarecedor. Asi, por ejemplo, el grupo Areva unicamente ha logrado celebrar contratos para la cobertura del
[...] % de las necesidades de combustible del reactor construido por [...], con una duracién de tan solo [...] afios,
mientras que existen contratos de suministro de combustible de [...]. En este contexto, la cesion de las actividades
de New Areva NP puede tener un impacto importante en las actividades de New Areva.

(353) Urenco minimiza el valor de estas sinergias [...]. La Comision reconoce que la mayor parte de los reactores
actualmente en construccién se encuentra en paises como Rusia o China, cuyo mercado permanece, en general,
cerrado a los constructores de centrales nucleares occidentales. Asimismo, la Comisién reconoce que, en
particular después de Fukushima, los proyectos de nuevos reactores se han vueltos escasos. Sin embargo, existen
atn algunos proyectos con buenas posibilidades de concretarse y para los que New Areva NP parece bien
posicionada. Este es particularmente el caso de proyectos que derivan de otros proyectos conseguidos por Areva
NP en el pasado: [...]. New Areva NP podria, ademds, aspirar a los proyectos de [...]. Para todos estos proyectos,
si New Areva NP desea integrar el suministro de material enriquecido en su oferta de reactores, podré recurrir en
adelante al proveedor de material enriquecido que desee, lo que genera un incentivo real de la competencia entre
los proveedores, en un contexto de gran presién sobre los precios en este tipo de licitacion.

(354) Es cierto que estas perspectivas son aplicables a medio y largo plazo. Sin embargo, los ciclos industriales en el
mercado de la energfa nuclear son extremadamente largos, y por tanto a la Comisién le parece justificado que se
tenga en cuenta la pérdida de sinergias, que producird el mayor impacto a medio y largo plazo.

(355) Asimismo, las autoridades francesas demostraron de manera convincente que entre la actividad de reactores y las
actividades relacionadas con la fase inicial del ciclo de combustible existian fuertes sinergias que New Areva y
New Areva NP estardn menos dispuestas a recrear en el futuro.

(356) En el medio y largo plazo, la capacidad de New Areva para desarrollar la exportacién de servicios de tratamiento
y reciclaje dependerd de la existencia en el mercado de una flota de reactores de agua ligera susceptibles de
funcionar con conjuntos combustibles MOX, es decir, con reactores que utilicen MOX. En efecto, el combustible
MOX no puede, en cuanto tal, intercambiarse con el combustible cldsico: el reactor al que el MOX esté destinado
debe haber sido concebido o adaptado para funcionar con este tipo de combustible. En este sentido, la actividad
del grupo Areva relacionada con el MOX depende directamente de la existencia en el mundo de reactores que
funcionen con MOX.

(357) Sin embargo, New Areva NP [...].

(358) [...] es New Areva NP la que se encarga de la comercializacién de estos dltimos. [...].
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(359) [...] las autoridades francesas explicaron que la situacién era diferente cuando el grupo Areva estaba integrado, ya
que disponia de la capacidad de recuperar el margen, al mismo tiempo, de las actividades de produccién de MOX
y de las actividades de disefio y construccién de reactores y de comercializacién de conjuntos combustibles. De
hecho, si Areva NP estuviera a cargo de la comercializacién de combustible, como en el futuro lo estard New
Areva NP, estaria bajo el control de Areva SA [...].

(360) [...], Son, por tanto, las perspectivas de crecimiento a largo plazo de la actividad de produccion de MOX ([...])
las que deben revisarse a la baja. No obstante, la sustitucion en una licitacién de un reactor que funcione con
MOX por un proyecto de construccién de un reactor que no funcione con MOX disminuye la demanda cautiva
de New Areva y aumenta, por consiguiente, la demanda de combustible cldsico, en la que New Areva compite
con otras empresas, como Urenco.

(361) De manera mds general, New Areva y New Areva NP entrardn en una relacion de cliente/proveedor en toda una
serie de servicios que hasta entonces estaban internalizados, lo cual tendrd consecuencias potencialmente
negativas tanto para New Areva NP como para New Areva. Este razonamiento se aplica especialmente a las
operaciones de logistica, que serdn mds dificiles de optimizar. Las autoridades francesas dieron el ejemplo
siguiente. El uranio natural sigue siendo propiedad de la compaiiia eléctrica que lo ha adquirido y que confia la
conversion y el enriquecimiento del uranio, y posteriormente la fabricacién de conjuntos combustibles, a los
proveedores que seleccione. La entrega del uranio enriquecido le corresponde al enriquecedor o al fabricante
designado. Para permitir la mejor optimizacién logistica posible, en particular, respecto a la entrega y la gestion
de las existencias (tanto en términos de volumen como de contenido de uranio enriquecido), los enriquecedores y
los fabricantes de conjuntos combustibles pueden establecer contractualmente la totalidad de las optimizaciones
operativas posibles. La pertenencia a un mismo grupo facilita las conversaciones y aumenta las posibles optimiza-
ciones operativas, debido a la ausencia de intereses contrapuestos entre el enriquecedor y el fabricante de
conjuntos combustibles. Hasta ahora, el grupo Areva ha aprovechado esta ventaja en las entregas dentro del
grupo. En cambio, y a modo de ejemplo, Areva NC sufrid una sobrefacturacién [...] que nunca pudo cuestionar
de manera efectiva, ya que esta se negaba a examinar los costes incurridos.

(362) A la luz de lo anterior, la Comisién concluye que el grupo Areva reestructurado, de haber permanecido integrado
con la actividad de reactores, habria obtenido beneficios importantes de dicha integracién, y en particular de su
capacidad de formular ofertas que integraran las actividades de New Areva NP y de New Areva.

(363) En el considerando 189 de la Decisién de incoacién, la Comision reflexionaba sobre las consecuencias del
proyecto de asociacion estratégica entre EDF y el grupo Areva, en particular, en cuanto a la reconstruccion
contractual de las sinergias comerciales observadas en el pasado. Urenco comunicé a la Comisién su
preocupacién sobre esta cuestion.

(364) La Comisién reconoce que una asociacion contractual basada en una légica de mejores esfuerzos tiene pocas
posibilidades de reconstruir sinergias tan fuertes como las que existian en un grupo con capital integrado. No
obstante, una asociacién que incluyera una forma de cooperacion comercial privilegiada, que limitara la
capacidad de los competidores de New Areva para asociarse con New Areva NP con el fin de formular ofertas
integradas, comprometeria los efectos positivos de la cesién de New Areva NP para la competencia.

(365) En este contexto, la Comisién toma nota del compromiso de las autoridades francesas de que, durante el periodo
de reestructuracién, New Areva NP, bajo el control de EDF, y New Areva no establezcan ninguna asociacion
estratégica ni ningln otro tipo de acuerdo marco que prevea una cooperacién comercial para privilegiar a New
Areva en las situaciones en las que New Areva NP desee proponer a un cliente una oferta integrada con un
proveedor de material nuclear.

(366) Habida cuenta de este compromiso, la Comisién considera que New Areva NP serd libre de proponer a sus
clientes que recurran a materiales nucleares procedentes de operadores distintos de New Areva. Cuando New
Areva tenga que renovar su cartera de pedidos, no podra contar con las sinergias estructurales de las que el grupo
Areva disfrutaba en el pasado. Por tanto, se ha despejado la duda de la Comisién sobre este punto.

(367) Con respecto a la tercera cuestiéon del considerando 334, la Comisién considera que es necesario proceder a un
andlisis de cada mercado para asegurarse de que no persista una distorsién de la competencia en ninguno de los
mercados en los que New Areva vaya a tener un posiciéon importante, de modo que la medida compensatoria
propuesta por las autoridades francesas resulte insuficiente.
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(368) Antes de entrar en el detalle de cada mercado, la Comisién subraya, con cardcter preliminar, que ha velado por
que la ayuda al grupo Areva no sea de una magnitud tal que ponga al grupo Areva reestructurado (en este caso,
New Areva) en una situacién financiera desproporcionadamente buena respecto de sus competidores. Asi, pues,
se concedi6 una ayuda acorde con el objetivo de permitirle a la empresa recuperar la viabilidad a largo plazo, lo
que implica concretamente que recupere una calificacién de «apta para la inversion». No obstante, New Areva
mantendrd una deuda importante [...]. Estd previsto que al final de la reestructuracién, New Areva tenga una
calificacién financiera [...] y no sea mejor que la calificacion de competidores como Urenco (*°). Por consiguiente,
al final de la reestructuracién, New Areva no tendrd una solidez financiera mucho mayor que la de sus
competidores.

(369) En lo que se refiere al mercado de la minerfa, existen cuatro empresas principales a nivel mundial. La principal es
KAP, que tiene una cuota de mercado del [0-50] %. Le sigue Cameco, que representa el [0-50] % de la
produccién mundial. Por dltimo, el grupo Areva y Rosatom, a través de su filial AtomEnergoProm, representan,
respectivamente, el [0-30] % y el [0-30] % de la produccién mundial (*°). KAP y Cameco han aumentado de
forma regular su produccién en el transcurso de los dltimos afios y se prevé que la mantengan, o la sigan
incrementado, en los préximos afios.

(370) En el mercado de la minerfa, la obtencién de concesiones adicionales por parte de New Areva (por ejemplo,
mediante desinversiones) podria dar ventajas a empresas que ya tienen posiciones importantes en este mercado
concentrado, lo cual conllevarfa un riesgo tanto para la estructura del mercado como para la seguridad del abaste-
cimiento de uranio en la Union.

(371) Ademds, la actividad minera [...] contribuye a la recuperacion de la viabilidad del grupo Areva, ya que representa
[...] del EBITDA de New Areva hasta el afio 2020. Un debilitamiento de esta actividad pondrfa en peligro la
recuperacion de la viabilidad del grupo Areva, sin ningtn beneficio claro para sus competidores.

(372) A la luz de estos elementos, la Comision considera que en el sector de la mineria no se justifican medidas
compensatorias adicionales a la cesién de New Areva NP y a los compromisos contraidos por Francia.

(373) En el sector de la conversion existen cuatro empresas principales: Rosatom/TVEL (con una cuota de mercado del
[0-50] %), Cameco (con una cuota de mercado del [0-50] %), Conver Dyn (con una cuota de mercado del
[0-50] %) y el grupo Areva (con una cuota de mercado del [0-50] %) (*’). El grupo chino CNNC estd también
presente, pero por ahora solo abastece al mercado chino. El grupo Areva es la dnica empresa europea de
conversion tras el cierre de la fabrica SFL en el Reino Unido.

(374) La actividad de conversiéon forma parte de las actividades [...]. Cualquier medida adicional que contribuya
a debilitar a New Areva en esta actividad podria reforzar la estructura oligopolistica del mercado y cuestionar la
viabilidad de este eslab6n esencial del ciclo de combustible, en el que New Areva serd la tinica empresa europea.

(375) Por consiguiente, la Comisién considera que en el sector de la conversién no se justifican medidas compensatorias
adicionales a la cesion de New Areva y a los compromisos contraidos por Francia.

(376) En el mercado del enriquecimiento, el grupo Areva tenia una cuota de mercado de aproximadamente [0-30] % en
2014, mientras que sus dos principales competidores, Rosatom/Tenex y Urenco, tenian una cuota de mds del
[0-50] % cada uno (*%).

(377) Urenco comunicé a la Comisién sus inquietudes sobre la distorsién de la competencia generada por la ayuda de
reestructuracion en el mercado del enriquecimiento. En resumen, dichas inquietudes se refieren a: i) la supuesta
solidez financiera de New Areva frente a los competidores que no hayan recibido ayudas, ii) el riesgo de que EDF,
que es un cliente esencial de Urenco, favorezca a New Areva en cuanto a sus necesidades de uranio enriquecido,
iii) el aumento del exceso de capacidad del mercado europeo del enriquecimiento, en particular, si New Areva
decide aumentar la capacidad de su fibrica Georges Besse II en la que se desarrolla la comercializaciéon de SWU,
iv) el mantenimiento, e incluso el refuerzo, de la actividad de combustible MOX, que compite con el combustible
cldsico de Urenco, a pesar de que, en su opinidn, es menos competitivo.

(**) En diciembre de 2016, Urenco contaba con una calificacion BBB+ (S&P).

(*) Estas cuotas de mercado son estimaciones del grupo Areva.

(*’) Estas cuotas de mercado son estimaciones del grupo Areva.

(*!) CNCy Centrus (ex Usec) tienen una cuota de mercado del orden del [0-20] % cada uno, aunque debe aclararse que Centrus solo acttia
como comerciante y ya no como productor. Estas cuotas de mercado son estimaciones del grupo Areva [...].
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(378) La Comisién ya demostrd en el considerando 368 que New Areva no se encontrard en una mejor situacion
financiera que Urenco al final de la reestructuracién. Por tanto, esta inquietud parece infundada. Por otra parte,
las autoridades francesas indicaron que la actividad de enriquecimiento del grupo Areva, realizada en la entidad
juridica SET, ya presenta flujos netos de caja positivos en 2016 y esta tendencia deberfa confirmarse en el
periodo 2017-2030. A este respecto, la sociedad SET contribuird ademds a la recuperacion de la viabilidad del
resto del grupo Areva mediante el pago programado de dividendos, que no se beneficiard de los efectos de la
ayuda.

(379) La Comisién no ve tampoco ningun riesgo de que EDF favorezca a New Areva en detrimento de Urenco para el
abastecimiento de material enriquecido. En primer lugar, no habrd ningin vinculo de capital entre New Areva NP,
bajo el control de EDF, y New Areva que justifique que EDF favorezca a esta ultima frente a los competidores. La
Comision sefiala a este respecto que EDF no parece haber favorecido al grupo Areva en el pasado, ya que Urenco
satisface, hoy en dia, una parte importante de sus necesidades de uranio enriquecido. Por otro lado, en segundo
lugar, la ausencia de vinculos de capital elimina cualquier incentivo de New Areva para ofrecer a New Areva NP
condiciones mds ventajosas que a otro cliente, ya que ya no podrd recuperar parcialmente, como accionista, las
ventajas que garantizaria como proveedor.

(380) Con respecto al aumento del exceso de capacidad del mercado europeo del enriquecimiento, la Comisién
constata que las autoridades francesas se han comprometido a que, durante el periodo de reestructuracion, el
grupo Areva no aumente la capacidad de la fabrica Georges Besse II, con la excepcion de la adquisicion e
instalacion de centrifugadoras previstas en los acuerdos existentes. Por tanto, la Comisién considera que la ayuda
de reestructuracion concedida al grupo Areva no servird para financiar el aumento del exceso de capacidad del
mercado europeo del enriquecimiento. En lo que se refiere a la comercializacion, esta no aumenta la capacidad de
produccidn, sino que depende de la optimizaciéon de las capacidades ya existentes en el mercado. Ademds, el
grupo Areva no ha desarrollado esta capacidad en la dltima década [...].

(381) Con respecto al MOX, la Comisién mostr6 en los considerandos 356 a 360 que la cesién de New Areva NP
tendrd efectos negativos en el desarrollo a largo plazo de esta actividad, ya que permitird un desarrollo similar del
mercado al que acceden los productores de combustible cldsico, como Urenco. Por tanto, no se justifica la
adopcidén de medidas adicionales en esta parte del mercado.

(382) De manera general, la Comisién subraya que la pérdida de sinergias derivadas de la cesién de New Areva NP
generard oportunidades para los competidores de New Areva en el sector del enriquecimiento, en particular en
las situaciones concretas descritas en los considerandos 353 y 360.

(383) A laluz de estos elementos, la Comisién considera que, en el sector del enriquecimiento, no se justifican medidas
compensatorias adicionales a la cesién de New Areva NP y a los compromisos contraidos por Francia.

(384) En lo que se refiere a la fase final del ciclo de combustible (tratamiento de desechos y fabricacion de MOX), el
grupo Areva tiene una cuota de mercado de, aproximadamente, el [50-100] % (*) del mercado del tratamiento, y
en la actualidad es la tinica empresa que controla la totalidad de las operaciones de tratamiento y reciclaje del
combustible gastado y de produccién de MOX. La ayuda de reestructuracién no crea una distorsién de la
competencia muy importante, ya que el grupo Areva es, esencialmente, la tnica empresa que opera en este
sector. La Comisi6én reconoce que el combustible MOX compite con el combustible cldsico, para cuyo suministro
New Areva tendrd competidores. No obstante, por las razones descritas en los considerando 356 a 360, no
parece justificado prever medidas adicionales en este mercado.

(385) Por dltimo, la logistica y el desmantelamiento son para el grupo Areva mercados relativamente secundarios en los
que no tendrd una posicién particularmente importante tras la reestructuracién. En cuanto a la logistica, por
ejemplo, en 2013, el grupo Areva tenia una cuota de mercado de aproximadamente [0-50] % en términos de
volumen correspondiente a la produccion de envases necesarios para el almacenamiento en seco y el transporte
de combustible gastados (casks), mientras que la alemana GNS tenfa una cuota del [50-100] % en dicho mercado.
En el mercado del desmantelamiento, New Areva tendrd una cuota de mercado del orden del [0-20] % y
competird con un gran nimero de empresas (Onet, Vinci, Bouygues, Westinghouse, Amec, Nukem, Iberdrola,
etc.). Durante la investigacién en estos mercados, que no tienen un exceso de capacidad, no se ha sefialado a la
atencién de la Comision ninguna distorsion de la competencia especialmente importante. Por tanto, no parece
justificada la adopcién de medidas adicionales especificas para estos mercados.

(*) Esta cuota de mercado es una estimacioén del grupo Areva.
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(386) A la luz de lo anterior, la Comisién concluye que, como consecuencia de la cesién de New Areva NP por parte
del grupo Areva y de los compromisos contraidos por Francia, en los mercados en los que el grupo Areva tendrd
una posiciéon importante tras la reestructuracion no habrd una distorsion de la competencia que justifique la
adopcion de una medida adicional.

(387) Para concluir el andlisis de las medidas destinadas a limitar la distorsién de la competencia generada por la ayuda,
la Comisién toma nota de los compromisos de las autoridades francesas relativos al cumplimiento del punto 84,
letras a) y b), de las Directrices.

(388) A este respecto, el punto 84, letra a), de las Directrices especifica que los beneficiarios de una ayuda deberdn
abstenerse de adquirir participaciones en otras empresas durante el perfodo de reestructuracion, salvo cuando ello
resulte indispensable para garantizar la viabilidad a largo plazo del beneficiario. Esta obligacion se refiere a las
adquisiciones de participaciones que permitan ampliar la presencia del beneficiario en sus mercados o en otros
mercados mediante un crecimiento externo y no mediante un crecimiento interno, a través de la racionalizacién y
la utilizacién de medios de produccién existentes. La Comisién entiende que, en este caso, no se considera
adquisicién de participaciones la creaciéon de empresas en participacion de produccién que tengan como tnico
objetivo la racionalizacion de la produccién mediante los activos existentes y no la adquisicion y la explotacién
en comun de nuevos activos, a condicion de que ningtin accionista de la empresa en participacion tenga derechos
de giro superiores a su propia contribucion.

(389) Del mismo modo, a efectos de la aplicacion del punto 84, letra a), de las Directrices, en este caso no se considera
adquisicién de participaciones la adquisicion de empresas para el desmantelamiento de los activos que estas
pudieran tener. En el mercado del desmantelamiento, [...] el propietario de una empresa cuyos activos deban ser
desmantelados, por ejemplo, una antigua central nuclear, solicita a los proveedores de servicios que deseen
encargarse del desmantelamiento que formen un consorcio con el propésito de adquirir la empresa y sus
provisiones para el desmantelamiento, y que desmantelen los activos mediante el uso de dichas provisiones. Para
las empresas del consorcio comprador, y en particular para el grupo Areva, este ejemplo constituye una forma
particular de seguir prestando los servicios que ya presta y no una adquisicién de participaciones que le permita
ampliar su presencia mediante crecimiento externo.

(390) Habida cuenta de lo anterior, las autoridades francesas se han comprometido a que, durante el periodo de
reestructuracion, el grupo Areva (Areva SA 'y New Areva) y las empresas bajo su control se abstengan de adquirir,
directa o indirectamente, participaciones en cualquier empresa que no esté ya bajo su control, con excepcioén de
los proyectos siguientes:
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(391) La Comisién considera que estos proyectos son indispensables para la recuperacién de la viabilidad del grupo
Areva por las razones siguientes.

(392) En primer lugar, la Comision observa que estos proyectos contribuyen con un importe de [...] EUR a la
recuperacion de la viabilidad a largo plazo (2017-2025) del grupo Areva. Dado que dicho importe es del orden
del EBITDA anual durante ese periodo, la Comisién considera que estos proyectos son esenciales para la
realizacion del plan de reestructuracién.

(393) Ademas, una parte de estos proyectos [...] estdn relacionados con las actividades mineras del grupo Areva. A este
respecto, el grupo Areva tendrd que hacer frente al cierre de algunas minas importantes, concretamente, en [...].
Sin embargo, la actividad minera [...] contribuye a la viabilidad a largo plazo de New Areva, como ya se indica
en el considerando 371. Habida cuenta de la larga duracién de los ciclos econémicos en este dmbito, es
indispensable para cualquier empresa que desee seguir operando en él a largo plazo, disponer en permanencia de
una cartera de proyectos mineros en diferentes etapas de evolucién. Los proyectos mineros del grupo Areva
incluidos en el considerando 390, letras a) y d), tienen por objeto principal reemplazar las capacidades que se
perderdn [...].

(394) Ademds, el desarrollo de las actividades del grupo Areva [...], que persigue una estrategia ambiciosa de desarrollo
de la energia nuclear, también es indispensable para la recuperacién de su viabilidad. [...]. Los proyectos en
cuestion adoptan la forma de empresas en participacion controladas en comun por la empresa [...]. Tras analizar
los proyectos [...] enumerados en el considerando 390, letras a), d), e), g), h), j) y q), la Comisién considera que
son esenciales para la estrategia de desarrollo del grupo Areva [...], que es en si misma indispensable para
recuperar la viabilidad a largo plazo de la empresa.

(395) Un logica similar se aplica a los proyectos de desarrollo del grupo Areva [...].[...]. Estos proyectos [...] se
mencionan en el considerando 390, letras o) y p).

(396) Otro grupo de proyectos [...] se refiere [...] que son mercados dindmicos en los que el grupo Areva debe seguir
estando presente para garantizar el éxito de su plan de reestructuracién. Estos proyectos se mencionan en el
considerando (390), letras i) a n).

(397) Por dltimo, el proyecto mencionado en el considerando 390, letra f), relativo a [...].

(398) La Comision podrd aprobar cualquier otra participacién que sea indispensable para garantizar la viabilidad a largo
plazo del grupo Areva y no constituya un incumplimiento de la obligacién de limitar la presencia del grupo
Areva a los mercados existentes. La intencion de realizar dicha adquisicién y los elementos que permitan a la
Comision verificar si estas condiciones se cumplen, y en su caso aprobar o no oponerse a la adquisicion, deberd
notificarse a la Comisién dentro de un plazo razonable, en el marco del seguimiento del plan de reestructuracion.

(399) En segundo lugar, de conformidad con el punto 84, letra b), de las Directrices, las autoridades francesas se han
comprometido a que el grupo Areva (Areva SA y New Areva) se abstenga de presentar la ayuda estatal que recibe
como una ventaja competitiva al comercializar sus productos y servicios.

5.2.8. Transparencia de la ayuda

(400) En virtud el punto 38, letra g), de las Directrices, los Estados miembros, la Comision, los operadores econémicos
y el publico deben poder acceder facilmente a todos los actos relevantes y a la informacion pertinente sobre la
ayuda concedida. Ello significa que deberdn respetarse las disposiciones relativas a la transparencia previstas en el
punto 96 de las Directrices.

(401) La Comisién observa que las autoridades francesas dieron garantias de que se respetardn los criterios de transpa-
rencia previstos en el punto 96 de las Directrices. En particular, las autoridades francesas se comprometen
a poner a disposicion del ptblico en general la informacion contenida en la comunicacién (°) sobre la transpa-
rencia. Esta informacion estara disponible en linea en el sitio web https:/[www.legifrance.gouv.fr o en http:/[www.
economie.gouv.frfagence-participations-etat.

(*) DO C 198 de 27.6.2014, p. 30.
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6. COMPROMISOS CONTRAIDOS POR FRANCIA

(402) La Comision recuerda los compromisos contraidos por Francia en el marco del presente procedimiento.

(403) Las autoridades francesas se comprometieron a que:

a) la desinversién por parte del grupo Areva en la actividad de reactores sea total, lo que significa que Areva SA
y New Areva no tendrdn ya ningin vinculo de capital con New Areva NP tras el plan de reestructuracién
notificado;

b) durante el periodo de reestructuracion, el grupo Areva no aumente la capacidad de la fdbrica Georges Besse II,
con la excepcion de la compra e instalacion de las centrifugadoras previstas en sus acuerdos existentes [...];

¢) Areva SA no desarrolle actividades distintas de las que estdn especificamente previstas en el plan de reestructu-
racién notificado a la Comisién;

d) durante el periodo de reestructuracién, New Areva NP, bajo el control de EDF, y New Areva no establezcan
ninguna asociacién estratégica ni ningdn otro tipo de acuerdo marco que prevea una cooperacién comercial
para privilegiar a New Areva en las situaciones en las que New Areva NP desee proponer a un cliente una
oferta integrada con un proveedor de material nuclear en los mercados definidos en los considerandos 344
y 347, es decir, el suministro de conjuntos combustibles y la construccién de nuevos reactores. Este
compromiso no impide que New Areva y New Areva NP formulen ofertas conjuntas, a condiciéon de que New
Areva haya sido seleccionada sobre la base de criterios comerciales y técnicos.

e) durante el periodo de reestructuracion, el grupo Areva (Areva SA'y New Areva) y las empresas bajo su control
se abstengan de adquirir, directa o indirectamente, participaciones en empresas que no estén ya bajo su
control, con excepcién de los proyectos mencionados en el considerando 390. Este compromiso no se aplica
a la adquisicion de participaciones por parte de New Areva y las empresas que controla directa o indirec-
tamente para la gestion financiera de: i) fondos de desmantelamiento que el grupo Areva estd obligado
a gestionar en virtud de una obligacién legal o reglamentaria; ii) fondos de pensiones del personal del grupo
Areva; iii) inversiones de sus activos liquidos.

f) el grupo Areva (Areva SA y New Areva) se abstenga de presentar la ayuda estatal que recibe como una ventaja
competitiva al comercializar sus productos y servicios.

7. CONCLUSIONES

(404) La suscripcion por parte del Estado francés de las ampliaciones de capital de Areva SA y de New Areva constituye
una ayuda estatal de reestructuracion por un importe de 4 500 millones EUR.

(405) Esta ayuda se ajustard a los criterios establecidos en las Directrices, y por ello serd compatible con el mercado
interior cuando pueda determinarse la existencia de una contribucién propia real y efectiva de, al menos, la mitad
de los costes de la reestructuracion, es decir que estard supeditada al cumplimiento de las condiciones suspensivas
identificadas en el considerando 318 y enunciadas en el articulo 2 de la presente Decision.

(406) Por consiguiente, la ayuda no podra ejecutarse antes de que se cumplan estas dos condiciones.

HA ADOPTADO LA PRESENTE DECISION:

Articulo 1

La ayuda estatal que Francia tiene previsto ejecutar en favor del grupo Areva por un importe de 4 500 millones EUR es
compatible con el mercado interior, de conformidad con el articulo 107, apartado 3, del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea, en las condiciones previstas en el articulo 2 de la presente Decision.



17.6.2017 Diario Oficial de la Unién Europea L 155/75

Articulo 2

La ejecucion de la ayuda mencionada en el articulo 1 de la presente Decisién estd supeditada a la obtencién de:

a) la conclusion de la ASN sobre los resultados del programa de justificacion relativo al problema de segregacién de
carbono identificado en las piezas de la vasija del reactor EPR del proyecto Flamanville 3, sin que se cuestione la
aptitud para el servicio de las piezas de la vasija debido a dicha segregacion o, alternativamente, una decisiéon de EDF,
notificada al grupo Areva con vistas a la cesion de New Areva NP, de levantar la cldusula suspensiva relativa al
reactor EPR del proyecto Flamanville 3 en lo que respecta a la segregacion de carbono identificada en las piezas de la
vasija del reactor;

b) la autorizacién por parte de la Comisién de la operacion de concentracién entre EDF y New Areva NP.

Articulo 3
1. El plan de reestructuracion del grupo Areva, tal como fue comunicado por Francia, se ejecutard integramente.

2. Francia presentard a la Comisién informes semestrales sobre la correcta ejecucion del plan de reestructuracion, la
posicién del grupo Areva en los mercados en los que opera, y el cumplimiento de los compromisos contraidos por
Francia en el marco de la presente Decision. Estos informes se deberdn presentar durante todo el periodo de reestructu-
raci6n, a partir de la notificacién de la presente Decision. El primer informe debera llegar a la Comisién en un plazo de
seis meses a partir de la notificacién de la presente Decision.

3. Francia informard a la Comisién cuando ocurra uno de los dos acontecimientos a que se refiere el articulo 2,
letra a), de la presente Decision.

Articulo 4

El destinatario de la presente Decision es la Reptiblica Francesa.

Hecho en Bruselas, el 10 de enero de 2017.

Por la Comisién
Margrethe VESTAGER

Miembro de la Comision
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