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KOMMISSIONENS BESLUT (EU) 2017/1021
av den 10 januari 2017

om det statliga stod SA.44727 2016/C (f.d. 2016/N) som Frankrike planerar att genomféra till
féormén for Arevakoncernen

[delgivet med nr C(2016) 9029]

(Endast den franska texten ir giltig)

(Text av betydelse for EES)
EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sarskilt artikel 108.2 forsta stycket,
med beaktande av fordraget om upprittandet av Europeiska atomenergigemenskapen,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, sdrskilt artikel 62.1 a,

efter att i enlighet med ovanndmnda artiklar (") ha gett berorda parter tillfalle att yttra sig och med beaktande av dessa
synpunkter, och

av foljande skal:

1. FORFARANDE

(1)  Efter férhandskontakter limnade de franska myndigheterna den 29 april 2016 in en anmalan till kommissionen
om ett omstruktureringsstod till formdn for Arevakoncernen i form av tva kapitaltillskott frin den franska staten.
Frankrike har lamnat kompletterande upplysningar till kommissionen genom skrivelser av den 27 maj och den
6 juli 2016.

(2)  Genom en skrivelse av den 19 juli 2016 informerade kommissionen de franska myndigheterna om sitt beslut att
inleda ett forfarande i enlighet med artikel 108.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (nedan kallat
EUF-fordraget) i friga om stodet. De franska myndigheterna overlimnade sina synpunkter pd kommissionens
beslut genom en skrivelse den 12 september 2016.

(3)  Kommissionens beslut om att inleda forfarandet (nedan kallat beslutet om att inleda forfarandet) offentliggjordes
i Europeiska unionens officiella tidning (%) den 19 augusti 2016. Kommissionen har uppmanat berorda tredje parter
att inkomma med sina synpunkter pé stodet i friga.

(4)  Kommissionen har mottagit synpunkter inom den faststillda tidsfristen fran foljande berorda parter: Urenco,
Teollisuuden Voima Oyj (nedan kallat TVO), Siemens, Arevakoncernen samt en tredje part som vill vara anonym.
Den har 6versint dessa synpunkter till de franska myndigheterna som har getts tillfalle att bemota dem och deras
kommentarer mottogs i en skrivelse av den 18 oktober 2016.

(5) De franska myndigheterna har overlimnat en rad kompletterande synpunkter till kommissionen den
30 november och den 7, 12, 21 och 22 december 2016.

(6)  Parallellt med forfarandet om omstruktureringsstodet limnade de franska myndigheterna den 27 juli 2016 in en
anmalan till kommissionen om ett undsittningsstod pé 3,3 miljarder euro i form av tvé lan till Arevakoncernen,
ett som skulle beviljas moderforetaget Areva SA (nedan kallat Areva SA) pd 2 miljarder euro och ett till det
heldgda dotterforetaget Nouvel Areva (nedan kallat Nouvel Areva) (*) pa 1,3 miljarder euro. Lanen ska omvandlas
till kapital i de bdda enheterna i samband med de kapitaltillskott som omfattas av det hir beslutet. Anmédlan om
undsattningsstodet, med registreringsnummer SA.46077, omfattas av ett sarskilt beslut.

() EUTC 301,19.8.2016,s. 2.
() Sefotnot 1.
(*) Denna enhet beskrivs i skil 33 i det hir beslutet.
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2. DETALJERAD BESKRIVNING AV STODET
2.1 Stédmottagare och bakgrund
2.1.1 Presentation av Arevakoncernen

Arevakoncernen dr borsnoterad och kontrolleras direkt eller indirekt av den franska staten till 86,52 procent.
Moderforetaget Areva SA dgs direkt av den franska staten till 28,83 % och indirekt genom franska atomenergi-
kommissionen (nedan kallad CEA) och Bpifrance Participations, som innehar 54,37 % respektive 3,32 % av Areva
SA. Areva SA dger olika dotterforetag i Arevakoncernen med de kontrollerande andelar som visas i figur 2.

Arevakoncernen bedriver verksamhet inom alla delar av kirnteknikmarknaden inom ramen for fyra
affirsomraden:

a) utvinning (undersokning, utveckling, exploatering och omstrukturering av utvinningsprojekt), vilket motsvarar
18 % av koncernens omsittning 2015,

b) den tidigare delen av kdrnbrinslecykeln (konvertering och anrikning av uran, utformning och framstillning av
kirnbrinsle), vilket motsvarade 28 % av omsittningen 2015,

¢) den senare delen av kirnbrinslecykeln (hantering av anvint kdrnbrinsle och Aatervinning i form av
MOX-bransle (), karnteknisk logistik, avveckling och tjdnster), vilket motsvarar 19 % av omsittningen 2015,

d) reaktorer och tillhérande tjdnster (utformning, tillverkning och underhdll av kérnreaktorer, diribland

kirnreaktorer for fartygsmotorer och andra sekundira verksamheter, sdsom matningar av kirntekniska data),
vilket motsvarar 34 % av omsittningen 2015.

En annan verksamhet, som inte ir lika omfattande och som héller pd att rationaliseras, giller fornybar energi.
Den verksamheten motsvarade mindre dn 1 % av Arevakoncernens omsittning 2015.

Schematiskt sett motsvarar dessa fyra omrdden tvd stora, separata och kompletterande verksamheter:
i) forvaltningen av kdrnbrinslecykeln, som innefattar utvinning och cykelns tidigare och senare del, och
i) reaktorverksamhet. Den forsta av dessa verksamheter utvecklades av Cogema och den andra utvecklades av
Framatome innan de bida foretagen slogs ihop 2001 och bildade Arevakoncernen.

Figur 1

Schematisk bild av Arevakoncernens verksamhet
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(11)  Skillnaden mellan dessa tva stora grupper finns kvar i Arevakoncernens organisation, vilket framgér av figur 2.
Reaktorverksamheten bedrivs alltsd inom dotterforetaget Areva Nuclear Power (nedan kallat Areva NP) (och
i Société Technique pour I'Energic Atomique (nedan kallat Areva TA) i frdga om fartygsmotorer), medan
verksamhet som beror kirnbrinslecykeln dr férdelad mellan Areva Nuclear Cycle (nedan kallat Areva NC) for den
tidigare och senare delen av cykeln och dotterforetaget Areva Mines for utvinningsverksamheten. Trots
kopplingen till kirnbrinslecykeln ligger monteringen av kdrnbrinsleaggregat hos Areva NP eftersom det finns
stora synergieffekter mellan utvecklingen av brinsleaggregat och av reaktorer (°).

Figur 2

Forenklat organisationsschema f6r koncernen den 31 december 2014
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(12) Den 31 december 2015 hade Arevakoncernen 39 537 anstillda. Ar 2015 uppgick koncernens totala omsiittning
till 8,2 miljoner euro, jamfort med 8,3 miljarder euro 2014. Genom att IFRS 5 tillimpades pd den verksamhet
som ska avyttras eller liggas ned (°) var emellertid Arenakoncernens offentliggjorda omsittning 4,2 miljarder
euro.

2.1.2 Arevakoncernens svdrigheter

(13)  Arenakoncernens svdrigheter beror framfor allt pa effekterna av den kraftiga nedgdngen péd kirnkraftsmarknaden
och den ekonomiska och finansiella konjunkturnedgdngen sedan 2008. Dessutom har Arevagruppen drabbats av
stora forluster i ett begrinsat antal industriella projekt. Slutligen har koncernens l6nsamhet forsimrats efter vissa
forvirv och utveckling av viss verksamhet.

(14) I det forsta fallet bidrog olyckan i Fukushima 2011 till en snabb konjunkturnedgdng pa kirnenergimarknaden.
Sedan dess har ett antal reaktorer stingts och linder som Tyskland och Schweiz har beslutat sig for att avveckla
kdrnkraften. Projekt for nya anldggningar, t.ex. i Kina, har ocksd skjutits pd framtiden. Dirfor har bade
branslemarknaden och reaktormarknaden péverkats, vilket har lett till simre resultat for Arevakoncernen.

(15) Mojligheterna till langfristig finansiering har ocksd minskat till foljd av finanskrisen 2008 och de nya normerna
for tillsyn, vilket har gjort det dannu mer komplicerat att finansiera sd kapitalintensiva projekt som karnkraftverk.

(16) Den minskning pd marknaden och den 6verskottskapacitet som detta ledde till intriffade dessutom samtidigt som
Arevakoncernen beslutade att genomfora investeringar i modernisering, vilket ledde till hogre driftskostnader.
Detta paverkade koncernens kassaflode direkt och den tvingades ldna for att finansiera verksamheten pé kort sikt.
Med hinsyn till de forsimrade marknadsutsikterna méste Arevakoncernen dessutom skriva ned sina tillgdngar.

(17) Nar det giller den andra faktorn har Arevakoncernen gjort stora ackumulerade forluster inom ett antal
industriella projekt, frimst uppforandet av ett kiarnkraftverk av den senaste generationen i Olkiluoto i Finland
(nedan kallat OL3-projektet) for kunden TVO.

(18)  Projektet genomfors av ett konsortium (nedan kallat konsortiet) som bildades 2003 av Arenakoncernen via Areva
NP och dess dotterforetag Areva GmbH (nedan kallat Areva GmbH) och Siemens. Totalt har bygget forsenats med
ungefir nio dr och de motsvarande extrakostnaderna for Arevakoncernen vid en avvecklingsforlust berdknas till
5,5 miljarder euro (7). Arevakoncernen har via moderforetaget Areva SA stdllt ut en sakerhet for ldn till forman
for kunden TVO. De franska myndigheterna undersoker fortfarande om denna sikerhet ar giltig och vad den
omfattar.

(19) OL3-projektet ingdr i ett stort forlikningsforfarande mellan konsortiet och TVO dir béda parterna anser att den
andra parten har orsakat de stora forseningarna och extrakostnaderna for bygget. Parterna kriver varandra pé
flera miljarder euro som kompensation. [...] (*).

(20) Konsortiet och TVO hade borjat forhandla om ett globalt avtal for att faststilla ett nytt preliminart
leveransdatum (%) [...] for att avsluta forlikningsforfarandet [...] (°).[...].

(21) De franska myndigheterna har ocksd limnat upplysningar om forlusterna i samband med RJH-projektet (Jules
Horowitz-reaktorn — ett projekt for att uppfora en forskningsreaktor vid franska atomenergikommissionens
center i Cadarache) och [...] (uppgradering av reaktorn [...] vid kdrnkraftverket [...]), som hittills har lett till
forluster pd hundratals miljoner euro.

(®) Med tanke pé att den kommer att avyttras inom kort riknas verksamheten i Areva NP, Areva TA och Canberra inte in i Arevakoncernens
omsdttning 2015.

() Berdkningen gjordes vid utgdngen av 2015.

(*) Konfidentiell information.

() Kallas Provisional Take Over Date i avtalet. Det 4r dagen d kunden tar emot och sdtter verket i drift, forutsatt att alla avtalsvillkor om
tillganglighet och prestanda ar uppfyllda.

) "Avsh%ningen" dr en transaktion som syftar till att skilja ut de tillgingar eller verksamheter som inte ska ingé i en foretagsavyttring och,
i forekommande fall, ge dem en rittslig och operativ sjalvstindighet som de inte hade tidigare. [...].
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(22)  Nir det slutligen giller den tredje faktorn har Arevakoncernens ekonomi ocksd forsimrats genom olénsamma
forvarv och utvecklingsprojekt, framfor allt inom utvinning (forvirvet av foretaget Uramin har tex. lett till
forluster pd nastan [...] euro) och fornybar energi.

(23)  Allt detta har inneburit att Arevakoncernen har gjort stora forluster pd sammanlagt mer dn 9 miljarder euro
under rikenskapsiren 2011-2015. For att finansiera dessa forluster och de investeringar som krivs for att
modernisera koncernens industriella verktyg ('°) har Arevakoncernen ldnat sdvil av banker (nedan kallad
bankskulden) som pa kapitalmarknaderna (nedan kallad obligationsskulden). Efter att ha utnyttjat nya kreditfaciliteter
i borjan av 2016 uppgick koncernens skuld den 5 januari 2016 till 9,4 miljarder euro ('), varav 6,0 miljarder
euro i obligationsskuld.

(24)  Nar det giller Arevakoncernens langsiktiga 16nsamhet kommer koncernen i sin nuvarande kapitalstruktur inte att
kunna att betala dessa skulder, varfor de franska myndigheterna har inlett en omfattande omstrukturering.

2.2 Arevakoncernens omstruktureringsplan

(25) I sin anmilan av den 29 april 2016 lade de franska myndigheterna fram en omstruktureringsplan som omfattar
perioden november 2014-december 2019 (nedan kallad omstruktureringsperioden) och som syftar till att dterstilla
Arevakoncernens konkurrenskraft och sanera deras ekonomiska struktur. Enligt planen ska Arevakoncernen
koncentrera sig pd verksamhet inom kirnbrinslecykeln. Detta ska atfoljas av en industriell omstrukturering
genom en plan for att stirka prestandan och konkurrenskraften. Bla. planeras besparingar i verksamheten pa
cirka 500 miljoner euro per ar fram till 2018. Dessutom ska en omfattande ekonomisk omstrukturering ske,
framfor allt genom kapitaltillskott till Arevakoncernen.

2.2.1 Koncentrering pd verksamheterna inom kdrnbranslecykeln

(26)  Koncentreringen péd verksamheterna inom kdrnbrinslecykeln bygger pa i) avyttring av de andra verksamheterna
inom Arevakoncernen, ii) bildande av en ny juridisk enhet, Nouvel Areva, som ska forvirva verksamheterna
i kdrnbrinslecykeln och iii) isolering av vissa befintliga skulder till det nuvarande moderféretaget Areva SA.

2.2.1.1 Avyttringar som Arevakoncernen planerar eller har genomfort
(27)  Foljande dotterforetag och verksamheter berors:

a) Den verksamhet som i dag bedrivs av Areva NP, dotterforetag som égs till 100 % av Areva SA.

b) Areva TA, som 4gs direkt eller indirekt till 83,58 % av Areva SA. Med hdnsyn till den kinsliga verksamhet
som Areva TA bedriver inom omréadet for kirndrift ska Arevakoncernens andelar i foretaget avyttras till ett
konsortium av offentliga 4gare (franska staten, franska atomenergikommissionen och det franska forsvars-
foretaget DCNS). Avyttringsavtalet undertecknades av parterna vid transaktionen den 15 december 2016.
Areva TA avyttras utan dotterforetaget Elta, som omfattas av en separat forsiljning.

¢) Canberra, som Arevakoncernen &ger till 100 %: avyttringen av detta dotterforetag genomfordes den
1 juli 2016.

d) Andra avyttringar av mindre betydelse, t.ex. dotterforetaget Elta (som innehas till 66 % av Areva TA och till
34 % av Areva SA) som dr specialiserat pa elektroniksystem for rymdindustrin, [...].

(28) Dessutom har Arevakoncernen for avsikt att pd kort eller medelldng sikt i stort sett helt avsluta sin verksamhet
inom fornybar energi och energilagring. Foretaget Adwen, som ir specialiserat pa vindkraft till havs, har avyttrats
till den spanska Gamesakoncernen. Inom flytande vindkraft, [...]. Inom biomassa, [...]. Arevakoncernen
beslutade 2014 att gradvis upphora med sin verksamhet inom koncentrerad solenergi i takt med att pagdende
projekt avslutades. Slutligen ska Arevakoncernen behdlla ett minoritetsigande i ett foretag som utvecklar
elektrolysteknik for energilagring och en liten FoU-verksamhet inom flodesbatterier och brinsleceller for vitgas.

(") Arevakoncernen har t.ex. inlett moderniseringen av sina konverterings- och anrikningsanliggningar Comurhex II och Georges Besse II.
(") Detta belopp motsvarar Arevakoncernens bruttoskuld, dvs. ej inrdknat koncernens tillgingliga kortfristiga kassaflode.
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(29) Avyttringen av de verksamheter som Areva NP har bedrivit hittills sker enligt sirskilda bestimmelser och
omfattas av vissa villkor som anges i avtalet om avyttring av aktier ("share purchase agreement”, nedan kallat
avtalet om aktiekdp) som tecknades mellan EDF och Arevakoncernen den 15 november 2016.

(30) For det forsta ska EDF enligt avtalet skyddas mot ett antal risker som i dag dr kopplade till Areva NP. Det giller
framfor allt genomférandet av OL3-projektet, men dven avvikelser som har upptickts i tillverkningskontrollen av
utrustning som har producerats av Areva NP vid anldggningar som Le Creusot, Jeumont och Saint-Marcel (nedan
kallade komponentavtalen). For att gora detta har Areva och EDF valt att bilda ett dotterforetag underifrdn ("drop
down”) genom att fora 6ver Areva NP:s huvudverksambhet till en ny enhet (nedan kallad Nouvel Areva NP) fore
avyttringen till EDF. Det gamla Areva NP — och dirmed dven moderforetaget Areva SA — kommer att behélla den
verksamhet som ror genomforandet av OL3-projektet [...] (*¥).

(31) Forsdljningen kommer dessutom endast att genomforas om ett visst antal villkor 4r uppfyllda. Bland annat kravs
att [...] projektet Flamanville 3 inte uppvisar ndgra avvikelser som leder till att det blir avsevirt mycket dyrare att
genomfora projektet eller att det uppstar kraftiga forseningar. [...] kérl omfattas [...] av ett sidrskilt validering-
sprogram efter upptickten 2014 av avvikande virden i de forsok som utforts pa en motsvarande anliggning vid
Flamanville 3 och som ledde till en hogre kolkoncentration 4dn vintat (nedan kallat kolsegregation).
Arevakoncernen och EDF har foreslagit kompletterande dtgirder (nedan kallat justeringsprogrammet) for att ge
ytterligare garantier och visa att karlet ar tillforlitligt och sikert trots problemet med kolsegregation.
Anpassningarna har validerats av kirnsikerhetsmyndigheten (Autorité de Sireté Nucléaire nedan kallad ASN) ().
De tester som ingick i justeringsprogrammet genomfordes fram till utgdngen av 2016. Den 16 december 2016
skickade Arevakoncernen och EDF en slutrapport om testerna till ASN som angav att den behovde fem ménader
for att analysera resultatet och offentliggora sina slutsatser.

(32)  Enligt den ursprungliga tidsplanen skulle Nouvel Areva behélla en strategisk dgarandel pd 15 % i Nouvel Areva
NP. Som svar pd de tvivel som kommissionen uttryckte i samband med sitt granskningsforfarande dtog sig de
franska myndigheterna emellertid att Arevakoncernen skulle avyttra hela reaktorverksamheten, vilket innebir att
Areva SA och Nouvel Areva inte lingre kommer att ha nigon kapitalmissig koppling till Nouvel Areva NP nidr
den omstruktureringsplan som har anmalts till kommissionen ar genomford.

2.2.1.2 Overféring av verksamhet inom kidrnbranslecykeln till dotterforetag

(33)  Arevakoncernen har bildat foretaget Nouvel Areva som i dag dgs till 100 % av Areva SA och som ska omfatta

a) Arevakoncernens samtliga tillgdngar i kdrnbranslecykeln i friga om utvinning, kemisk behandling, anrikning,
avveckling, dtervinning och teknik inom cykeln, inklusive Areva NC:s och Areva Mines virdepapper, utom de
tillgdngar som ska avyttras,

b) obligationsemissioner och koncerninterna skulder.

(34) Den 30 augusti 2016 undertecknades avtalet om en partiell 6verforing av tillgdngar frin Areva SA till Nouvel
Areva och den 27 september 2016 hade samtycke inhdmtats fran alla obligationshavare som 6verforts till Nouvel
Areva. Bildandet av Nouvel Areva godkindes vid en extra bolagsstimma i Areva SA den 3 november 2016.

(35) Den nya enheten ska fa ett kapitaltillskott pd 3 miljarder euro frdn den franska staten och ett visst antal andra
investerare. Den franska staten ska skjuta till 2,5 miljarder euro och andra investerare ska bidra med 500 miljoner
euro. Fore transaktionen virderades aktierna i Nouvel Areva till 2 miljarder euro, varfor kapitalet i enheten
kommer att ha foljande fordelning efter transaktionen: 40 % for Areva SA, 50 % for den franska staten direkt och
10 % for ovriga investerare.

12

(") Se pressmeddelandena frin EDF och Arevakoncernen den 13 april 2016: 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 och www.areva.com/FR[actualites-
10753 /epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve.html


http://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/medias/tous-les-communiques-de-presse/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve
http://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/medias/tous-les-communiques-de-presse/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve
http://www.areva.com/FR/actualites-10753/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve.html
http://www.areva.com/FR/actualites-10753/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve.html
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2.2.1.3 Isolering av vissa av Arevakoncernens skulder

(36) Enligt omstruktureringen ska riskerna i samband med OL3-projektet och [...] tickas direkt eller via Areva NP av
det nuvarande moderforetaget, Areva SA. Dessutom ska Areva SA behilla det bankldn som Arevakoncernen har
tecknat och upphora med sin huvudverksamhet genom Nouvel Areva NP:s avyttringstransaktioner och
overforingen till dotterforetag av verksamheten inom kirnbrinslecykeln.

2.2.2 Planen for prestanda och konkurrenskraft

(37) For att forbattra sin konkurrenskraft och operativa prestanda nir Arevakoncernen pd nytt har koncentrerat
verksamheten pd karnbrinslecykeln, har koncernen inlett genomférandet av en plan for prestanda och
konkurrenskraft.

(38) Den kommer att krdva stora insatser, men kommer att ge besparingar pd 500 miljoner euro per dr inom Nouvel
Areva.

(39) Planen for prestanda och konkurrenskraft bygger pa fyra delar: i) selektiva inkop, ii) forbattrat utnyttjande av
sdljkdren, iii) hojd produktivitet (bl.a. genom en plan for frivillig avgdng), och iv) kontroll av loneutvecklingen. De
forsta dtgdrderna vidtogs 2015 och planen kommer att genomforas fram till 2018.

2.2.3 Den finansiella omstruktureringen
(40)  Arevakoncernens finansiella struktur dr mycket ohdllbar och méste omstruktureras.

(41) Intdkterna fran forsdljningen av de olika dotterforetag som anges i skdlen 27 och 28 dr en forsta killa till
finansiering av Arevakoncernens likviditetsbehov.

(42)  Arevakoncernen kommer ocksd att anvinda intern finansiering till ett belopp av ungefdr [0-2 miljarder] euro,
fordelat mellan en strukturell sinkning med [0-1 miljarder] euro av troskelvirdet for likviditet och diverse
avyttringar av fordringar pd [0-1 miljarder] euro. Dessa transaktioner beskrivs nirmare i skdl 321.

(43) Det har dock visat sig att dessa resurser inte ricker for att ticka Arevakoncernens skulder. De franska
myndigheterna har berdknat att Arevakoncernen behdver ett eget kapital pd 5 miljarder euro. Enligt
Arevakoncernens omstruktureringsplan ska det darfor goras ett kapitaltillskott pd 5 miljarder euro som ska
fordelas enligt foljande:

a) 3 miljarder euro till Nouvel Areva, som ska tecknas enligt de villkor som beskrivs i skil 35. Detta belopp har
beriknats med hinsyn till tvd mal: Dels att sikerstilla Nouvel Arevas likviditetsbehov fram till och med 2019,
dels att gora det mojligt for Nouvel Areva att i slutet av omstruktureringsperioden uppnéd en skuldsitt-
ningsgrad som ar forenlig med en riskprofil med hog kreditvirdighet ("investment grade”) sa att foretaget kan
refinansieras pd marknaden [...] (*4).

b) 2 miljarder euro till Areva SA, som i sin helhet ska tecknas av den franska staten for att ticka kostnaderna for
den aterstidende verksamheten i den hir enheten (dvs. huvudsakligen kostnaderna for OL3-projektet, [...] och
aterbetalningen av Arevakoncernens bankldn (*)).

2.3 Anmilt stod

(44) Den 29 april 2016 anmilde de franska myndigheterna som enda stod till omstruktureringen att den hade for
avsikt att teckna sig for kapitaltillskotten till Areva SA respektive Nouvel Areva, till ett sammanlagt belopp av
4,5 miljarder euro. Detta std ska finansieras genom den franska statens egna medel.

(") Enligt Arevakoncernens och de franska myndigheternas berikningar kommer Nouvel Areva i slutet av 2019 att ha en S&P-kvot for
nettoskuldsittning/vinst fore rantor, skatt, av- och nedskrivningar pé [...] och en S&P-kvot for operativt kassaflode/nettoskuld pa [...].
(**) Detaljerna for dessa kostnader och huruvida storleken pa stodet ar tillrackligt for att ticka dem granskas i del 5.2.3.2 i det hir beslutet.
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(45)  Omstruktureringsstodens forenlighet ska granskas utifrén riktlinjerna for statligt stod till undsittning och
omstrukturering av icke-finansiella foretag i svdrigheter (**) (nedan kallade riktlinjerna). Efter den inledande
granskningen uttryckte kommissionen tvivel pé att detta stod var forenligt med riktlinjerna.

2.4 Angivande av skilen till att férfarandet inleddes
2.4.1 Tvivel pa planen for dterstallande av den langsiktiga lonsamheten i den omstrukturerade Arevakoncernen

(46) Kommissionen tvivlade pé att de underliggande antagandena bakom planen for aterstillande av den langsiktiga
lonsamheten i Arevakoncernen &r realistiska.

(47) Dirfor konstaterade kommissionen att grundscenariot for Nouvel Areva inte inneholl ndgon tydlig kartliggning
av hur verksamheten inom kédrnbranslecykeln och synergieffekterna skulle paverkas av de olika avyttringar som
skulle ske inom ramen for omstruktureringen (i forsta hand fér Nouvel Areva NP). Detta stred mot de franska
myndigheternas  pdstdende att avyttringarna skulle forsimra den omstrukturerade Arevakoncernens
konkurrenskraft och alltsd i sjilva verket var kompenserande dtgérder.

(48) Kommissionen menade ocksd att det forsimrade scenariot inte inneh6ll ndgon kinslighetsanalys som tydligt
visade och rangordnade de viktigaste riskfaktorer som kan péverka Arevakoncernen.

(49) Inte heller var kommissionen siker pé att Nouvel Areva skulle kunna aterstilla den ldngsiktiga lonsamheten i ett
forsimrat scenario, eftersom det kommer att finnas ett finansieringsunderskott [...] i sddant fall.

(50)  Nar det giller Areva SA var de franska myndigheternas prognoser beroende av alltfor manga osikra faktorer, bl.a.
om beloppen vid en 6verforing till ett dotterféretag som bildas genom dropdown-metoden.

2.4.2 Tvivel pd stidets proportionerlighet

51) Med hinsyn till de u sningar som de franska myndigheterna har ldmnat konstaterade kommissionen att
d hinsyn till de upplysning de franska myndigh har 1 ki de k
principen om en rittvis fordelning av ansvar verkade ha f6ljts, forutsatt att det fortydligades hur de befintliga
minoritetsidgarna skulle behandlas.

(52) Déremot tvivlade kommissionen pd Arevakoncernens eget bidrag till kostnaderna for omstruktureringen. Enligt
de prognoser som de franska myndigheterna hade overlimnat verkade Arevakoncernen i princip kunna finansiera
sina omstruktureringskostnader till mer d4n 50 %. Trots detta verkade koncernens eget bidrag uppgd till ett belopp
pd [9-11 miljarder] euro, vilket ar storre dn det beriknade finansieringsbehovet pd [8-9 miljarder] euro, utan att
denna skillnad forklaras tillfredsstillande. Dessutom verkade flera av de transaktioner som skulle generera det
egna bidraget, t.ex. de olika avyttringar som planerades, eller bidraget fran andra investerare till kapitaltillskottet
till Nouvel Areva, vara alltfor osakra for att kunna betraktas som “reella och faktiska”.

2.4.3 Tvivel pd dtgirderna for att begrinsa snedvridningen av konkurrensen

(53) Kommissionen erkidnde att Arevakoncernens olika fullstindiga eller partiella avyttringar hade lett till att
koncernens omfattning hade minskat betydligt — med omkring 50 % om man tittar pd parametrar som
koncernens omsittning eller antalet anstillda. Det var dock inte lika tydligt hur avyttringarna péaverkade
konkurrenskraften.

(54) Kommissionen ansdg att det inte gick att likstdlla samtliga avyttringar. Avyttringen av forhdllandevis smd
dotterforetag som Areva TA eller Canberra verkade inte std i proportion till storleken pé det foreslagna stodet.

(55) Diérmed aterstod den partiella avyttringen av Nouvel Areva NP, vars storlek visserligen verkade std i proportion
till stodet, men som inte direkt verkade gilla de marknader dir Arevakoncernen skulle bibehalla en betydande
stillning efter omstruktureringen. Kommissionen ifrdgasatte diarfor de bdda antaganden som de franska
myndigheterna utgick fran for att bekrifta att dtgirden okade konkurrensen: for det forsta att det fanns stora
synergieffekter mellan reaktorverksamheten och verksamheten inom kirnbrinslecykeln, som skulle innebira att
det var en fordel att vara en integrerad koncern pd kirnenergimarknaderna, f6r det andra att Arevakoncernen
skulle forlora fordelarna med dessa synergieffekter genom avyttringen av dotterforetaget Nouvel Areva NP.

() EUT C 249, 31.7.2014,s. 1.
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(56) Nar det framfor allt giller det andra antagandet konstaterade kommissionen att EDF och Arevakoncernen genom
sitt avtal den 20 juli 2015 via avtalsbestimmelser verkar ha aterupprittat de tidigare strukturellt baserade
synergieffekterna.

(57) Kommissionen tvivlade dirfor pd att avyttringen av Nouvel Areva NP skulle fi de angivna effekterna for
Arevakoncernens konkurrenskraft pd dess marknader efter omstruktureringen och tvivlade ddrmed ocksd pd att
denna kompensationsatgard var tillracklig.

(58)  Avslutningsvis var kommissionen forvanad over att de franska myndigheterna vigrade att gora det dtagande som
foreskrivs i riktlinjerna, om att omstruktureringsstodet inte skulle anvindas for att forvirva aktier. Dirfor
uppmanade kommissionen de franska myndigheterna att inkludera sddana transaktioner i omstruktureringsplanen
om de visade sig vara absolut nédvindiga for att aterstdlla Arevakoncernens ldngsiktiga lonsamhet.

3. SYNPUNKTER FRAN BERORDA TREDJE PARTER
3.1 Arevakoncernen

(59)  Arevakoncernen stiller sig helt och hallet bakom de franska myndigheternas svar av den 12 september 2016,
som koncernen for 6vrigt hade varit med om att utarbeta.

(60)  Nar det giller kommissionens tvivel understryker Arevakoncernen i princip foljande punkter:

a) Arevakoncernen 4r siker pd att den ldngsiktiga lonsamheten kan &terstillas i den omstrukturerade
Arevakoncernen, tack vare moderniserade industriella tillgdngar och den vintade okade efterfrdgan pa energi.

b) Avyttringen av Nouvel Areva NP till EDF dr en tillricklig kompensationsdtgird. Den kommer att férsimra den
omstrukturerade Arevakoncernens konkurrenskraft avsevirt: utover en minskning med 50 % av koncernens
omsittning kommer denna transaktion att leda till i) att koncernen limnar ett stort antal marknader (framfor
allt uppforande och underhdll av karnreaktorer och tillverkning av monterade brinsleaggregat) och
ii) forlorade synergieffekter, framfor allt genom att mojligheter till kostnadsdelning forsvinner (t.ex. inom
kommersiella omrdden, montering av aggregat samt forskning och utveckling och teknisk konstruktion),

¢) forbudet mot forvirv av aktier ar inte en limplig kompensationsatgird. Areva anser att de maste fi genomfora
[...] under den kommande perioden eller uppritta partnerskap.

(61) Dessutom hivdar Arevakoncernen att omstruktureringsstodet dr strategiskt viktigt for kirnkraftsomradet och den
europeiska ekonomin: koncernen &dr en direkt killa till sysselsittning, en nyckelaktor for underhdll av
kdrnkraftverk i flera segment av virdekedjan, en avgorande aktor for den europeiska atomdrivna flottans
funktion.

(62)  Arevakoncernen understryker slutligen att omstruktureringsplanen har gjort goda framsteg med i) avyttringarna
av Canberra (slutford) och Arevakoncernens aktier i Adwen (option utnyttjad), och ii) samtycket fran
obligationshavarna till den partiella Gverforingen av tillgdngar frdn Areva SA till Nouvel Areva och den
samtidiga Overforingen av obligationsskulden till Nouvel Areva. Dessutom medfor godkinnandet av Hinkley
Point C-projektet utvecklingsmojligheter som ger goda forutsittningar for att genomfora planen.

3.2 Urenco

(63) Foretaget Urenco har upprittats genom ett politiskt samarbete mellan Tyskland, Nederlinderna och
Storbritannien. Det bildades 1970 och ir i huvudsak verksamt inom segmentet for anrikning av uran. Foretaget
har anldggningar i de tre ursprungsldnderna och i Forenta staterna.

(64)  Efter att ha beskrivit virdekedjan for kdrnbransle utvecklar Urenco sitt resonemang utifran tre punkter: For det
forsta kommer stodet att forstirka Arevakoncernen avsevirt. For det andra kommer stodets snedvridande effekter
framfor allt att paverka anrikningsmarknaden, vilket kommer att skada Urenco och andra konkurrenter inom det
segmentet. For det tredje 4r de konkurrensatgirder som de franska myndigheterna foreslar otillrackliga och bor
forstarkas.
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(65) Angdende den forsta punkten konstaterar Urenco att omstruktureringsplanen inte omfattar nigon kapacitets-
minskning i ndgon av Arevakoncernens verksamheter, trots koncernens ekonomiska svérigheter och den
overkapacitet som rider pd de marknader dir koncernen dr verksam. Nouvel Areva kommer att ha tillging till
samma tillgdngar som det gamla foretaget for kirnbranslecykeln, vilket ger koncernen en idealisk utgangspunkt
for att uppritthalla en stark stillning pa dessa marknader.

(66) Detta blir dnnu tydligare da statens ingripande bidrar till att sanera balansrikningen i de nybildade enheterna och
gora rent hus med den tidigare illa skotta forvaltningen. Nouvel Areva NP:s och Nouvel Arevas mandverutrymme
aterstdlls ddarmed i form av nya investeringar, tillgdng till finansiering och forhandlingsstyrka. Nouvel Arevas
konkurrenter méste ddremot std for hela kostnaden for sina tidigare investeringar och kan enbart forlita sig pa de
egna vinsterna for sin utveckling.

(67) Nir det giller den andra punkten anser Urenco att snedvridningen av konkurrensen kommer att fd en varaktig
effekt inom anrikningssegmentet, dir det rdder 6verkapacitet och finns ett begrinsat antal mycket kapitalintensiva
projekt.

(68)  Enligt Urenco ir den globala anrikningskapaciteten betydligt storre dn efterfrdgan [...]. Overkapaciteten blir nnu
mer skadlig eftersom en del av 6kningen i efterfrigan sker i linder som Kina och Ryssland, som till stor del ar
stingda for aktorer fran vast. EDF:s kdrnkraftspark utgor en betydande andel av den efterfrigan som aktorer fran
vast har tillgdng till. Darfor dr det mycket viktigt att de stirkta banden mellan EDF och Arevakoncernen inte
minskar Urencos tillgdng till EDF.

(69) Det stod som granskas for nirvarande gor det ocksd mojligt for Arevakoncernen att bibehalla sin verksamhet
inom omradet for MOX-brinsle, trots att detta brinsle inte ar lika konkurrenskraftigt som anrikat naturligt uran.
Utan statligt stod skulle denna verksamhet ha forsvunnit eller minskat i storlek, vilket skulle ha frigjort
marknader for Arevakoncernens konkurrenter (framfor allt hos EDF vars efterfrdgan kan tillgodoses till [0-25] %
med MOX-brinsle).

(70)  Nouvel Arevas sanerade balansrikning kommer ocksd att ge foretaget utvecklingsmoéjligheter inom handeln med
anrikningstjinster, som kréiver stort ekonomiskt mandverutrymme. Denna marknad [...] kan bidra till att stirka
Nouvel Areva i forhallande till konkurrenterna, som inte fir ndgot stod och vars finansiella struktur avspeglar de
mycket kapitalintensiva projekten inom sektorn och inte tilldter sddant risktagande.

(71)  Slutligen anser Urenco att Nouvel Areva kommer att fortsitta att ha fordelar av den vertikala integrationen pa
marknaderna inom kdrnbrinslecykeln.

(72)  Nar det giller den tredje punkten understryker Urenco att konkurrensdtgidrderna mdste vidtas inom de marknader
dir Arevakoncernen kommer att bedriva verksamhet efter omstruktureringen, framfor allt eftersom dessa
marknader (utvinning, konvertering och anrikning) har 6verskottskapacitet fér nirvarande.

(73) Urenco héller inte med de franska myndigheterna om att avskiljningen av reaktorverksamheten ger forlorade
synergieffekter som kommer att paverka kidrnbrinsleverksamheten. Det finns flera icke integrerade aktdrer som
dnda dr lonsamma (t.ex. Urenco, Cameco, KAP), vilket visar att synergieffekterna kanske inte har sa stor betydelse.
Dessutom paverkar synergieffekterna enbart leverans av brénsle till nya reaktorer, [...].

(74)  Det strategiska partnerskapet mellan EDF och Nouvel Areva kommer for ovrigt att terskapa eventuella forlorade
synergieffekter. Nouvel Areva kommer att behélla ett strategiskt dgande i sitt gemensamma dotterforetag med
EDF, vilket kommer att krdva en viss grad av samordning mellan de bdda koncernerna och kan motivera EDF att
ge Nouvel Areva férmdnlig behandling. For 6vrigt har koncernerna samma &gare, dvs. den franska staten.
Dessutom haller ett utokat samarbete pé att byggas upp, vilket kommissionen ocksd papekade i sitt beslut om att
inleda forfarandet. Nackdelarna med den avskaffade integrationen kommer i forsta hand att drabba Nouvel Areva
NP, som kommer att tvingas skapa en ny siljkdr for att silja monterade brinsleaggregat, medan Nouvel Areva
kommer att ha kvar fordelarna av integreringen inom kérnbrinslecykeln.

(75) Diarfor foresldr Urenco foljande konkurrensatgirder:

a) Det bor goras ett dtagande om att EDF ska bibehélla en forsorjningspolicy som ar oppen for alla aktorer inom
kdrnbrinslecykeln.
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b) Det statliga stodet fir inte forbittra dotterforetaget Nouvel Arevas stillning pé ett oproportionerligt sdtt inom
anrikningsverksamheten. Det bor sikerstillas att det finns vissa vattentita skott mellan kapitaltillskottet och
detta dotterforetag (t.ex. pd ett sddant sitt att skulder i samband med uppforandet av anlidggningen Georges
Besse II endast betalas genom verksamhetens eget kassaflode).

¢) Det bor dtminstone vara forbjudet for Nouvel Areva att hoja kapaciteten i anldggningen Georges Besse II
under omstruktureringsperioden. Detta bor dock inte befria Arevakoncernen fran dess skyldigheter [...] inom
ramen for [...] (V).

d) Nouvel Areva bor minska sin kapacitet inom omradet for MOX-brinsle och inte anvinda sin nya likviditet for
att utoka sin handel med anrikningstjinster.

(76)  Urenco vill ocksd att de franska myndigheterna ska undersoka andra konkurrensdtgarder som omfattar samtliga
segment, t.ex. forsiljning av en verksamhet till en ny aktor, for att minska de synergieffekter som Nouvel Arevas
integrering far for kdrnbrinslecykeln. Slutligen betonar Urenco vikten av att respektera forbudet mot forvirv av
foretag under omstruktureringsperioden, om det inte gar att visa att forvirvet dr absolut nodvindigt for att
aterstalla Arevakoncernens lonsamhet.

3.3 TVO

(77) TVO dr ett finlindskt elproduktionsbolag som bildades 1969 och dgs av tvd andra finlindska elbolag och av
industriforetag. TVO ir den framtida dgaren av OL3, ett kdrnkraftverk som baseras pd europeisk tryckvattenreak-
torteknik (nedan kallad EPR) och som fortfarande 4r under uppférande. Avtalet om uppforandet av detta
kirnkraftverk [...] slots med konsortiet den 18 december 2003. Ursprungligen skulle anliggningen vara
fardigstalld den 30 april 2009. Efter en mingd forseningar meddelar konsortiet nu att anldggningen kommer att
bli klar i december 2018.

(78)  TVO betonar OL3-reaktorns betydelse for den finlindska och europeiska energisektorn. Nar OL3 har tagits i drift
kommer den att bidra med 9 % av den totala elproduktionen i Finland fram till 2020 och motsvara 14 % av den
totala efterfrigan pé el, vilket kommer att 6ka Finlands energioberoende. OL3 ir ocksd ett foregdngsprojekt som
forebddar kirnkraftsindustrins rendssans.

(79) OL3-projektet dr nu i slutfasen. Den yttre konstruktionen dr ndstan klar, men det pdgér fortfarande byggnads-
och installationsarbeten inuti kidrnkraftverket, framfor allt pd reaktordelen. Ungefdar 2 400 arbetare deltar i bygget
av anldggningen. TVO understryker att OL3-projektet nu gir in i den kritiska driftsdttningsprocessen, som
kommer att avslutas pd den prelimindra leveransdagen. Konsortiet maste stddja denna process fortlopande med
sin kdnnedom och sakkunskap om EPR.

(80) TVO ndmner ocksd forlikningsforfarandet mot konsortiet. I dagsliget aterkrdaver konsortiet ett sammanlagt
belopp pé ungefar [0-5 miljarder] euro, medan det belopp som TVO kraver tillbaka for sina egna kostnader och
forluster uppgar till [0-5 miljarder] euro enligt TVO:s senaste berakningar. Totalt uppgar de belopp som de bada
parterna kraver tillbaka inom ramen for forlikningsforfarandet alltsé till ungefar [0-10 miljarder] euro.

(81)  Direfter beskriver TVO sin uppfattning av Arevakoncernens omstruktureringsplan, utifrdn “"plan B”, dvs. att
Nouvel Areva NP overfors till EDF efter det att OL3-projektet och de resurser som kravs for att slutfora det har
isolerats, samtidigt som komponentavtal och en del av Arevakoncernens skuld fir ligga kvar i denna
"avvecklingsenhet”.

(82) Rent allmint stoder TVO forslaget om att den franska staten ska gora ett kapitaltillskott till Arevakoncernen, men
uttrycker vissa farhdgor om omstruktureringens eventuella negativa konsekvenser for OL3-projektet. Framfor allt
undrar TVO om avvecklingsenheten, dar OL3-projektet ska ligga isolerat, kommer att kunna bibehalla de resurser
som kravs for att slutféra projektet framgdngsrikt. Avvecklingsenheten kommer att ha begrinsade ekonomiska
resurser for att hantera skulder som kan komma att bli stora och dr svara att kvantifiera i det hir skedet.

(83)  Avwvecklingsenhetens ekonomiska resurser kommer att bestd av 2 miljarder euro i kapitaltillskott, 2,5 miljarder
euro i vinst frin forsiljningen av Nouvel Areva NP till EDF, resterande vinster frin forsiljningen av Arevas icke-
strategiska verksamheter samt aterstoden av det pris som TVO ska betala till Arevakoncernen for fardigstallandet
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av OL3-projektet. P4 motsvarande sdtt berdknas avvecklingsenhetens kostnader bestd av kostnader for att slutfora
OL3-projektet och for atf6ljande garantier, avbetalning av bankskulden pé 3,4 miljarder euro, eventuella garantier
till EDF for avtal om kédrnkraftverk som genomgdr en komponentgranskning, andra garantier i samband med
forsdljningen av icke-strategiska tillgdngar och, om TVO vinner det pagdende forlikningsforfarandet, ett belopp
som kan uppgd till [0-5 miljarder] euro.

(84) Darfor ifrdgasitter TVO den omstrukturerade Arevakoncernens formdaga att hantera riskerna med OL3-projektet,
framfor allt kostnaderna for att slutfora det. TVO beskriver ocksd hur detta paverkar analysen av omstrukture-
ringsstodet i forhallande till riktlinjerna, framfor allt vad galler frigan om stodet bidrar till ett mal av allmint
intresse, dterstillande av den ldngsiktiga lonsamheten i Arevakoncernen och principen om att stod bara far
beviljas en enda gang.

(85) Nar det for det forsta giller malet av allmént intresse stiller TVO sig bakom Frankrikes argument om att stodet
bidrar till mélen for Euratomfordraget, framfor allt dem som anges i artikel 2 d. TVO understryker dock att man
ocksd maste bedoma artikel 2 b och ¢ i fordraget. Ndr det giller artikel 2 ¢ bidrar stodet till att OL3-projektet kan
slutforas. Detta projekt dr viktigt f6r utvecklingen av den europeiska energisektorn och for de nordiska lindernas
forsorjningstrygghet. Nir det giller artikel 2 b innebidr maélet med karnsikerhet, si som det beskrivs i artikel 11
i konventionen om karnsikerhet, att "[v]arje fordragsslutande part skall vidta lampliga tgirder for att se till att
kvalificerad personal i tillrickligt antal samt med limplig utbildning, 6vning och aterkommande 6vning finns
tillganglig for alla sikerhetsanknutna verksamheter vid eller for varje kdrnenergianldggning under hela dess
livstid”. Eftersom TVO:s kapacitet i huvudsak dr begrinsad till driften av kdrnkraftverk, ar TVO beroende av
konsortiets sakkunskap for att garantera sikerheten i verksamheten i OL3-projektet. Varje omstruktureringsplan
som innebdr att OL3-projektet isoleras i en avvecklingsenhet riskerar emellertid att leda till att Arevakoncernen
inte avsitter tillrickligt mycket kvalificerad personal for OL3-projektet. Dessutom finns det risk for en forlust av
backofficetjanster hos Arevakoncernen i Frankrike och Tyskland, forlust av Arevakoncernens tekniska
infrastruktur och eventuella problem med underleverantorer till projektet.

(86) Nar det for det andra giller dterstdllande av den langsiktiga 16nsamheten hos Arevakoncernen tvivlar TVO paé att
kapitaltillskottet till Areva SA ar tillrackligt och att antagandena bakom omstruktureringsplanen ar realistiska,
Dirmed tvivlar TVO dven pa att stodet kommer att kunna sikerstilla den ldngsiktiga 16nsamheten hos Areva SA.

(87) Nar det for det tredje giller principen om att stod bara fir beviljas en enda ging, kan det komma att uppstd
ytterligare skyldigheter i form av skadestdnd, om omstruktureringsplanen inte garanterar att Arevakoncernen kan
overta skyldigheterna att slutfora OL3-projektet. Det skulle i sddant fall inte vara mojligt att bevilja ett nytt statligt
stdd, pd grund av principen om att stdd bara fir beviljas en enda ging.

(88)  For att undanroja dessa tvivel och farhdgor kraver TVO att omstruktureringsplanen ska omfatta

a) operativa dtgirder for att sakerstdlla att tillrickliga personalresurser, tekniska resurser och finansiella resurser
fortfarande ar tillgingliga och avsitts for att garantera att OL3-projektet slutfors inom de angivna tidsfristerna
och med den prestanda som garanteras i det ursprungliga avtalet om uppforandet, och for att ticka andra
potentiella kostnader sdvil under som efter garantiperioden,

b) tillrickliga finansiella resurser som beviljas den enhet som ska omfatta OL3-projektet och som helt och héllet
ar avsatta for just detta projekt, for att ticka dterstdende fullgérandekostnader och andra skyldigheter till f6ljd
av de olika avtalen mellan Arevakoncernen och TVO.

3.4 Siemens

(89) Siemens dr partner i konsortiet for OL3-projektet tillsammans med tva foretag i Arevakoncernen (Areva GmbH
och Areva NP). Arevakoncernen ansvarar for en av de viktigaste delarna av projektet, men medlemmarna
i konsortiet dr solidariskt ansvariga gentemot kunden TVO for att slutfora projektet.

(90)  Aven om Siemenskoncernen helt och héllet stéder den franska statens ingripande till formén for Arevakoncernen
har den vissa reservationer pa olika nivéer.
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(91)  For det forsta ifragasitter Siemens om stddet ér tillrdckligt for att ticka Areva SA:s dtaganden och risker:

a) Siemens virderar Arenakoncernens exponering for OL3-projektet till mellan [0-5 miljarder] och
[0-5 miljarder] euro i grundscenariot, medan exponeringen i ett forsimrat scenario, déribland i) [...] och
ii) [...], skulle kunna uppga till [...] euro.

b) Siemens betonar att Areva SA har ytterligare skulder, bl.a. vissa bankskulder, som uppgar till 3,4 miljarder
euro.

(92) Siemens undrar ocksd om den enhet som ska ansvara for OL3-projektet kommer att ha tillrickliga rattsliga,
personalmissiga, finansiella och operativa resurser for att kunna slutfora projektet, om verksamheterna och de
operativa medlen i uppforandet ska overforas till Nouvel Areva NP, som ska avyttras till EDF. Det dr sd gott som
oundvikligt att genomforandet av en del av projektet maste ske utanfor Nouvel Areva NP, vilket kan [...].

(93)  Slutligen dr Siemens oroat over att TVO kan komma att blockera [...] i friga om den del av Arevakoncernens
omstrukturering som syftar till att isolera OL3 i en sirskild enhet [...].

(94)  Siemens menar att dessa risker kan tickas med kompletterande mekanismer, t.ex. i) ytterligare finansiella medel
som betalas ut av den franska staten, ii) en statlig garanti for alla ytterligare skulder i samband med
OL3-projektet, eller iii) ett atagande frdn den franska staten om att finansiera alla ytterligare kapitalbehov
i samband med projektet.

(95) Med tanke pa det solidariska ansvaret mellan Siemens och Arevakoncernen inom ramen for konsortiet oroar sig
Siemens for att de ska fi ansvaret for de finansiella kostnader som Arevakoncernen inte kan ticka, vilket Siemens
anser skulle strida mot principen om ansvarsfordelning enligt riktlinjerna.

3.5 Tredje part som vill vara anonym

(96)  Slutligen har en tredje part som vill vara anonym uppmarksammat kommissionen pa att det stod som ar under
granskning kommer att snedvrida konkurrensen. Enligt denna part kommer inte bara Nouvel Areva utan dven
Nouvel Areva NP att gd stirkta ur omstruktureringen tack vare det statliga ingripandet.

(97) De foretag som far statligt stod far en kraftig fordel i konkurrensen pé kidrnkraftsomradet, som priglas av intensiv
konkurrens och kréver allt storre garantier.

(98)  Slutligen anser den tredje parten att det framtida samarbetet mellan Nouvel Areva och Nouvel Areva NP kommer
att dterskapa kraftfulla synergieffekter som kommer att bidra till en snedvriden konkurrens.

4. KOMMENTARER FRAN FRANKRIKE

(99)  Frankrike ger sina kommentarer i fyra delar som motsvarar de viktigaste tvivel som kommissionen lyfte upp 1 sitt
beslut om att inleda forfarandet. Till att borja med vill Frankrike visa att den enda dtgird som kan vara statligt
stod dr kapitaltillskottet till Areva SA och Nouvel Areva. Direfter besvarar Frankrike kommissionens tvivel pd att
de underliggande antagandena for affirsplanen ar realistiska, att stodbeloppet dr proportionerligt och pa de
foreslagna konkurrensétgarderna.

4.1 Endast kapitaltillskottet kan vara statligt stod

(100) De franska myndigheterna hivdar att mojligheten att Arevakoncernen ger tredje parter statligt stod genom att
silja sina dotterforetag till ett for lagt pris i) inte dr relevant i detta forfarande och ii) verkar vara fullstindigt
teoretiskt eftersom Arevakoncernen dr motiverad att fi sd stor avkastning som mojligt pd avyttringarna.
Dessutom fdr Arevakoncernen inget stod genom avyttringarna av Nouvel Areva NP och Areva TA, som
visserligen betalas med statliga medel, men som sker till marknadspris.

(101) Vad giller Nouvel Areva NP forklarar de franska myndigheterna att det har inforts en sirskild styrningsmetod
i EDF for att garantera att EDF:s intressen bevakas. Styrningen innebar att det har inrdttats en sirskild arbetsgrupp
bestdende av oberoende tjanstemén for forvirvet av Nouvel Areva NP. Gruppen ska kontrollera att transaktionen
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ar forenlig med EDF:s samhillsintresse och avge ett oberoende yttrande till EDF:s styrelse. Staten har ingen
foretradare i arbetsgruppen. Gruppen har bla. bestdllt en virderingsundersokning fran banken Société Générale
och EDF:s slutliga beslut om forvirvet baseras pd gruppens arbete.

(102) De franska myndigheterna forklarade ocksé att de slutligen valde metoden med att bilda dropdown-dotterforetag
for att genomfora EDF:s forviarv av Arevakoncernens reaktorverksamhet. Enligt de franska myndigheterna
paverkar dessa nya villkor for avyttringen inte den vérdering som parterna och deras styrelser gjorde pa grundval
av den foregdende avyttringsplanen: 2,5 miljarder euro for 100 % av eget kapital. Oberoende av de rittsliga
villkoren for avyttringen kommer den ekonomiska verkligheten att vara ofériandrad for EDF, som ska forvirva
Areva NP:s tidigare verksamhet utan att 6verta risken i samband med OL3-projektet. EDF kommer ocksa att vara
skyddat mot riskerna i samband med komponentavtalen. Dessa risker beaktades visserligen inte vid virderingen
i januari 2016, men den skyddsmekanism som parterna har kommit fram till innebar att virderingen inte dndras
namnvart.

(103) Vad giller Areva TA gjordes virderingen i tvd steg, enligt de senaste marknadsmetoderna: i) mellan januari och
maj 2016 limnade Arevakoncernen ekonomiska, operativa, rittsliga och skattemdssiga upplysningar till
konsortiet av kopare och anordnade flera arbetsmoten med ledningen for Areva TA, ii) ddrefter fick konsortiet
tillgdng till ett “data room” och kunde kommunicera med ledningen for Areva TA genom frdgor och svar. I detta
sammanhang har Arevakoncernen och koparen fitt stod av tolv rittsliga rddgivare, banktjanstemdn och
specialister pd due diligence-granskning.

(104) Den 18 augusti 2016 limnade det forvirvande konsortium som beskrivs i skdl 27 ett anbud dir Areva TA:s
virdepapper virderas till [0-2 miljarder] euro. Virderingen baseras pd nuvirdemetoden och har tillimpats pd en
affirsplan som har utarbetats baserat pd validerade antaganden av koparen. Detta pris bibeholls i det
forsiljningsavtal som undertecknades den 15 december 2016.

(105) Dirfor anser de franska myndigheterna att den slutliga virderingen bygger pd allmint erkinda metoder och att
den due diligence som krivs har tillimpats.

4.2 Arevakoncernen genomfor en omstruktureringsplan som éterstiller dess langsiktiga 16nsamhet

(106) For det forsta presenterar de franska myndigheterna en uppdaterad finansieringsbana for Nouvel Areva. Banan
bygger pa ytterst forsiktiga antaganden: i) priset pd uran har sinkts, [...], i) prognoserna for utvinningsverk-
samheten har skrivits ned, iii) hdnsyn har tagits till en ytterligare risk pa [...], iv) planen for att sinka kostnaderna
for anrikning och konvertering har skirpts ytterligare, v) kostnaderna i samband med bildandet av dropdown-
dotterforetag har stabiliserats pa [200-900 miljoner] euro for perioden 2016-2025. Aven i scenariot med
forsimrade utsikter har antagandena skrivits ned enligt ett liknande resonemang.

(107) Direfter bemoter de franska myndigheterna kommissionens tvivel pd planen for att aterstilla lonsamheten.

4.2.1 Nouvel Arevas affirsplan tar hansyn till effekterna av de planerade avyttringarna

(108) De franska myndigheterna hédvdar att forlusten av synergieffekter framfor allt kommer att gora sig gillande efter
den period som Arevakoncernens finansieringsbanor avser (2016-2025), pd grund av de linga cyklerna inom
kdrnindustrin. Nouvel Areva har en vilfylld orderstock for de fem till tio kommande aren, vilket skapar en viss
troghet i utvecklingen av foretagets marknadsandelar. Detta dr dock en egenskap som alla kdrnbransleleverantorer
delar. Leveransavtal giller i allmdnhet i mdnga dr, oftast fem till tio &r beroende pd typen av material (obearbetat,
konverterat eller anrikat uran) och kund. Diremot kommer de olika planerade avyttringarna, och framfor allt
avyttringen av Nouvel Areva NP, att forsimra Nouvel Arevas konkurrenskraft pa lingre sikt.

(109) Dessutom ska Arevakoncernen genomfora en plan for prestanda och konkurrenskraft som ar avsedd att dimpa
de mer kortsiktiga effekterna pd koncernens kostnadsstruktur av avyttringen av Nouvel Areva NP. Vad giller
avmassifieringen av inkop syftar den berérda planen just till att skapa vinster inom detta omrdde for att
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kompensera den forlorade kopvolymen efter avyttringen av Nouvel Areva NP. I den forsimrade finansie-
ringsbanan forutsitts dock att malen for planen endast uppnas till [50-100] %, vilket skulle betyda en miérkbar
negativ effekt.

4.2.2 Analys av riskkansligheten och riskminskningsstrategin

(110) De franska myndigheterna och Arevakoncernen har identifierat de viktigaste riskfaktorerna fér Nouvel Arevas
framtid. Grundscenariot dr i sig mycket forsiktigt och det dr mycket osannolikt att samtliga hypotetiska
forsimringar skulle uppstd samtidigt.

(111) Den forsta av dessa faktorer dr vixelkursen mellan euro och US-dollar. [...]. Exponeringarna analyseras varje
ménad och kurssikringar tecknas for att ticka en minimiandel av den kommande valutavixlingen. Viss
verksamhet, t.ex. utvinning, har delvis ett naturligt skydd mot denna risk: 50 % av Nouvel Arevas utvinning
kommer ske i Kanada, vars valuta ir knuten till US-dollarn.

(112) Den andra risken giller [...]. I ett forsimrat scenario skulle detta paverka det operativa kassaflodet med ungefir
[0-100 miljoner] euro under perioden 2016-2025. De franska myndigheterna forklarar att Arevakoncernen
redan har vidtagit ett antal atgdrder for att optimera och sinka kostnaderna i syfte att begrinsa effekterna av den
hir risken: det handlar om operativa forbattringar som syftar till [...]. Dessa forbattringar ingdr i planen for
prestanda och konkurrenskraft, som 16per till 2018, [...] kan undersokas efter 2018 om risken materialiseras.

(113) Den tredje identifierade risken ror foljderna av ett eventuellt stopp for [...]. De franska myndigheterna anser att
denna risk inte dr sirskilt sannolik, eftersom [...]. Ett stopp for [...] skulle emellertid skada Nouvel Arevas
intakter.

(114) Slutligen tar finansieringsbanorna for Nouvel Areva hinsyn till ett visst antal oférutsedda hindelser [...], som
varierar i storlek beroende pd om de intriffar i grundscenariot eller i ett forsimrat scenario. Under de simre
forutsittningarna skulle dessa oforutsedda hindelser uppgé till ett belopp av [1-2 miljarder] euro under perioden
2016-2025, dvs. [0-1 miljarder] euro mer 4n i grundscenariot. De franska myndigheterna anger att foljande
korrigerande dtgirder kan vidtas: kompletterande kommersiella atgirder eller produktivitetsdtgirder (t.ex.
optimering av inkop och sinkning av lonekostnader), eller en anpassning av investeringsplanen [...].

4.2.3 Nouvel Areva kommer att kunna refinansieras pd marknaderna for perioden 2015-2025

(115) Som svar pa de tvivel kommissionen uttryckte i skdl 151 i beslutet om att inleda forfarandet forklarar de franska
myndigheterna att i grundscenariot kommer Nouvel Arevas finansieringsbehov att uppstd [...]. Vid den
tidpunkten ska Nouvel Areva dock enligt planen ha aterupprittat tillrickligt goda finansiella férhillanden for att
kunna vinda sig till obligationsmarknaderna utan att foretaget riskerar att forlora sin hoga kreditvirdighet
("investment grade”).

(116) T ett forsimrat scenario kommer Nouvel Areva diremot att ha ett finansieringsbehov pé [...]. De franska
myndigheterna forklarar emellertid att Nouvel Areva kommer att kunna forena [...] utan att detta dventyrar
mojligheten att dterstilla foretagets 16nsamhet [...].

4.2.4 Areva SA kommer att ha tillgang till resurser som gor att foretaget kan ticka sina finansiella behov for perioden
2016-2025

(117) De franska myndigheterna har gjort ett dtagande om att Areva SA endast ska bedriva den verksamhet som
specifikt anges i den omstruktureringsplan som har anmalts till kommissionen. De anser att detta kommer att ge
Areva SA tillrdckliga resurser for att kunna ticka foretagets finansiella behov.

(118) De franska myndigheterna bekriftar sina antaganden om kostnaderna for att slutfora OL3-projektet under
perioden 2017-2025. Prognoserna utmynnar i ett negativt kassaflode pd [0-2 miljarder] euro under den berérda
perioden. [...].

(119) Utifrdn dessa antaganden uppvisar Areva SA:s affirsplan ett likviditetsoverskott pd [0-500 miljoner] euro vid
periodens slut i grundscenariot och pé [0-100 miljoner] euro i det forsimrade scenariot. [...].
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4.3 Stodatgirden ir proportionerlig och begrinsad till vad som ir absolut nédvindigt
4.3.1 Principen om rittvis fordelning dar uppfylld i forhdllande till minoritetsigarna

(120) For det forsta pdpekas att det redan har gjorts stora avsittningar for forluster och nedskrivningar och att
aktiekursen ligger pd en historiskt 1&g nivd. Minoritetsdgarna har alltsd till stor del tagit pd sig ansvaret for den
gamla styrningen, i proportion till sitt dgande.

(121) For det andra forvintar sig de franska myndigheterna att finansmarknadsmyndigheten (nedan kallad AMF)
kommer att dldgga staten att ldgga ett offentligt bud om inlosen. Det pris som foreslds for aktiedgarna kommer
att kontrolleras noggrant av AMF som kommer att forsikra sig om att en virderingsmetod som omfattar flera
kriterier kommer att tillimpas.

4.3.2 Arevakoncernen kommer att ge ett reellt och faktiskt eget bidrag pd en tillfredsstallande nivd

(122) Vad giller det eventuella likviditetsoverskott som nidmns i skdl 172 i beslutet om att inleda forfarandet anser de
franska myndigheterna att det faktum att de likvida medel som mobiliseras for att genomfora omstrukturerings-
planen ar storre dn kostnaderna for omstruktureringen inte i sig innebdr att stodbeloppet inte dr begrinsat till
vad som ér absolut nodvandigt. Riktlinjerna sitter ett golv for det egna bidraget men anger varken ndgot tak eller
nagot matematiskt forhallande mellan beloppet for det statliga stodet och beloppet for omstruktureringskostna-
derna.

(123) De franska myndigheterna anser med andra ord att det maste goras en tydlig dtskillnad mellan dessa tva separata
rittsliga kriterier, dvs. dels den finansiering som krdvs enligt finansieringsbanorna for att aterstilla lonsamheten,
och dels begrinsningen av det statliga stodet till vad som ar absolut nédvindigt genom ett betydande eget bidrag
till omstruktureringskostnaderna. Denna tolkning illustreras av kommissionens beslutspraxis (**), ddr den tidigare
har godkant att det egna bidraget overskrider omstruktureringskostnaderna utan att detta likviditetsoverskott har
betytt att det statliga stodet gick utover vad som var absolut nddvindigt.

(124) Slutligen hdvdar de franska myndigheterna att Arevakoncernen madste ha en likviditetsbuffert om det forsimrade
scenariot skulle materialiseras.

(125) I friga om kommissionens tvivel pd att Arevakoncernens eget bidrag var reellt och faktiskt, gor de franska
myndigheterna ett antal fortydliganden och papekar att kommissionen enligt sin beslutspraxis har godkint att
framtida forsaljningar av tillgdngar fdr redovisas som eget bidrag, forutsatt att deras marknadsvirde har bedomts
av en oberoende expert (*’).

(126) Nar det giller avyttringen av Nouvel Areva NP pdminner de franska myndigheterna om att det har gjorts
oberoende virderingar, som oversindes till kommissionen i samband med anmailan. Frankrike betonar ocksd de
omstindigheter som gor det mojligt att faststilla att avyttringen av Nouvel Areva NP ar reell och faktisk: for det
forsta EDF:s avtal om att kopa Nouvel Areva NP:s aktier, som undertecknades den 15 november 2016, for det
andra innebir de suspensiva villkoren for avyttringen inte att den dr osdker. Nir det giller ASN:s slutsatser om
justeringsprogrammet for reaktorkérlet i Flamanville 3 dr de franska myndigheterna dirfor sikra pd att alla tester
i det programmet har genomforts utan att pavisa ndgra brister for EDF och Arevagruppen. Forhandlingarna med
TVO hotar for 6vrigt [...] inte avyttringen av Nouvel Areva NP, utan paverkar enbart tidplanen for den.

(127) Nar det galler avyttringen av Canberra papekar de franska myndigheterna att den blev klar den 1 juli 2016.

("®) Se t.ex. kommissionens beslut (EU) 2016/2068 av den 29 juli 2013 om statligt stdd SA.35611 (13/C) som Frankrike planerar att
genomfora till formdn for koncernen PSA Peugeot Citroén SA (EUTL 325, 30.11.2016, s. 1).

(*) Kommissionens beslut (EU) 2015/119 av den 29 juli 2014 om det statliga stod SA.36874 (2013/C) (ex 201 3/N) som Polen planerar att
genomfora f6r LOT Polish Airlines SA och om den atgdrd SA.36752 (2014/NN) (ex 2013/CP) som genomf6rts av Polen for LOT Polish
Airlines SA, omstruktureringsstod till forman for LOT Polish Airlines SA, skdl 269 (EUT L 25, 30.1.2015, s. 1), kommissionens beslut
2012/397[EU av den 24 oktober 2011 om statligt stod nr SA.32600 (2011/C) — Frankrike — omstruktureringsstod till SeaFrance frén
SNCF, skidl 155 (EUTL 195, 21.7.2012,s. 1).
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(128) Avyttringen av Areva TA héller pd att slutféras, vilket framgér av de upplysningar som beskrivs i skdlen 103-105
i det hdr beslutet.

(129) Nar det giller dotterforetaget Elta kom det in ett unilateralt kopelofte frin ECA-gruppen den 4 augusti 2016 och
forsiljningen genomférdes den 1 december 2016 till ett pris av [0-10 miljoner] euro.

(130) Arevakoncernens dgande i dotterforetaget Adwen ska avyttras i sin helhet och ett ligsta belopp pd 60 miljoner
euro har sikrats hos Gamesakoncernen. Den faktiska avyttringen ska goras i borjan av januari 2017.

(131) Avyttringarna [...] kommer diremot inte att ske fore [...].

(132) Nar det slutligen giller andra investerares deltagande i kapitaltillskottet till Nouvel Areva anger de franska
myndigheterna att de har tagit emot intresseanmalningar fran [...] de japanska koncernerna JNFL och MHI [...].
Forhandlingsldget dr foljande. MHI- och JNFL-koncernerna har lagt ett fast bud [...] vardera om 5 % av kapitalet
i Nouvel Areva, som virderas till 250 miljoner euro. [...].

4.4 Arevakoncernen foresldr dtgirder for att minimera snedvridningar av konkurrensen

(133) Enligt de franska myndigheterna ér avyttringen av Nouvel Areva NP en sirskilt betydelsefull kompensationsdtgard
eftersom den kommer att leda till att Arevakoncernen helt enkelt drar sig ur ett stort antal marknader, dir
EDF-koncernen hidanefter kommer att bidra till konkurrensen. Genom avyttringen av Nouvel Areva NP gor
Arevakoncernen sig av med en tredjedel av sina tillgdngar och ungefir halva sin omsittning. Dessutom gor
koncernen sig av med alla férdelar med den integrerade modell som har utvecklats under de senaste femton aren
och gor dirmed en mycket kraftig strategisk omldggning. Dessutom gir Arevakoncernen miste om det positiva
kassaflode som Nouvel Areva NP kommer att generera under perioden.

(134) Till stod for detta resonemang gor de franska myndigheterna en detaljerad genomgéng av de olika punkter som
kommissionen tog upp i beslutet om att inleda forfarandet.

4.4.1 Kvantifiering av kompensationsdtgarderna

(135) De franska myndigheterna pdminner om foljande: "Atgirder for att begrinsa snedvridning av konkurrensen bor
vara inriktade bdde pé overdrivet risktagande och méjliga snedvridningar pd de marknader dir stddmottagaren dr
verksam”, med hinsyn till "den berérda marknadens siardrag” (*).

(136) Myndigheterna menar att det inte foreligger ndgon som helst risk for overdrivet risktagande eftersom
Arevakoncernens befintliga aktiedgare, frimst staten, har tickt de tidigare forlusterna genom avsittningar och
nedskrivningar av tillgdngar. Nar det giller den berorda marknadens sirdrag kommer det statliga stodet snarare
att uppritthdlla den verkliga konkurrensen i stillet for att begrinsa den, eftersom de flesta marknader som
Nouvel Areva kommer att bedriva verksamhet inom har en oligopolstruktur som skulle forvirras om en aktor
forsvann.

(137) De franska myndigheterna anser att en jimforelse med situationen pd marknaden i ett kontrafaktiskt scenario
utan stod tydligt visar att det bara gdr att uppritthdlla en effektiv konkurrens p& marknaderna om
Arevakoncernen bevaras.

(138) Awyttringen av Nouvel Areva NP ar darfor tillricklig som kompensationstgard, framfor allt eftersom den innebar
att Arevakoncernen forlorar synergieffekter pa kort sikt och pd medelldng sikt gar miste om de mycket lukrativa
utvecklingsmojligheter som beskrivs i avsnitt 4.4.2.

(*) Riktlinjerna, punkt 87 (de franska myndigheternas understrykningar).
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4.4.2 Awyttringen av Nouvel Areva NP kommer permanent att paverka all verksamhet i Nouvel Areva negativt

4.4.2.1 Verksamhet i den tidigare delen av cykeln

(139) Den integrerade Arevakoncernen hade tillgdng till en integrerad silj- och marknadsforingskir som salde
obearbetat uran, konverteringstjanster, anrikningstjanster, konstruktion och tillverkning av monterade
brinsleaggregat och alla mojliga kombinationer av dessa produkter och tjdnster. Mojligheten att integrera
forsiljningen av monterade brinsleaggregat i den tidigare delen av cykeln gav Arevakoncernen en stor fordel savil
informationsmissigt som kommersiellt. Elproducenter brukar i allménhet ha en enda inkopare for forsérjning av
monterade brinsleaggregat. Eftersom det dr forhdllandevis 1dg utbytbarhet mellan monterade brinsleaggregat ar
leverantoren av sddana aggregat en oumbirlig partner for elproducenten, vilket inte 4r fallet for en leverantor
i tidigare marknadsled, dar produkterna och tjansterna dr utbytbara.

(140) Som exempel namner de franska myndigheterna en elproducent [...] till vilken Arevakoncernen kunde utoka sin
forsiljning av produkter och tjanster i den tidigare delen av cykeln i samband med en anbudsinfordran om
monterade brinsleaggregat. I sjilva verket dr [5-10] kunder av 10 kunder hos bade Areva NC och Areva NP
i dagsldget.

(141) Dessutom kommer avskiljningen av verksamheten i Nouvel Areva NP att gora det svarare att optimera logistiken:
I framtiden méste Nouvel Areva arbeta pd samma sitt med tillverkare av monterade brinsleaggregat frin Nouvel
Areva NP som med alla andra amerikanska och europeiska tillverkare och kommer alltsd att forlora den
optimerade logistiken, vilket t.ex. kommer att ge hojda leveranskostnader och minska foretagets mojlighet att
jamna ut produktionen av anrikat uran.

(142) De franska myndigheterna forklarar ocksé att alla leverantorer av produkter och tjanster i den tidigare delen av
cykeln som kan luta sig mot en leverantdr av monterade bransleaggregat och reaktorer tveklost har en
konkurrensfordel vad giller erbjudanden i den tidigare delen av cykeln. En kopare av ett nytt kdrnkraftverk kraver
i allmidnhet att konstruktoren ska leverera den forsta reaktorkdrnan och eventuella nya patroner. Genom
integrationen med Areva NP hade Arevakoncernens verksamhet i den tidigare delen av cykeln automatiskt
tillgdng till den efterfrigan. Arevakoncernen kunde ocksé forhandla fram fordelaktigare villkor for sitt uran,
eftersom sddana forhandlingar brukar goras i godo, utan ndgot oppet forfarande. Den typen av kontrakt gor det
mojligt att etablera en kommersiell forbindelse, framfor allt pd marknader som dr svéra att fa tillgang till, som
Kina.

(143) Denna konkurrensfordel illustreras i de kontrakt som Arevakoncernen forhandlade fram om reaktorerna i OL3,
Taishan 1 och 2, [...]. For Taishan 1 och 2 [...], t.ex. De villkoren hade inte gitt att f utan fordelarna med
integrationen: som jamforelse har Arevakoncernen bara kunnat skriva avtal om [...].

(144) All framtida forsdljning av reaktorer frin Nouvel Areva NP dr alltsd forlorade tillfllen for Nouvel Areva att silja
material i den tidigare delen av cykeln till basta méjliga villkor. Enligt de franska myndigheterna kommer Nouvel
Areva NP att ha goda mojligheter att vinna projekt [...]. Nouvel Areva NP kommer ocksd att kunna gora ansprak
pd de projekt [...]. P4 grund av de langa cyklerna inom kirnindustrin kommer forlusten av synergieffekter
emellertid inte att bli fullt kinnbar forrdn efter den period som Arevakoncernens finansieringsbanor avser.

(145) Forlusten av synergieffekter ar sirskilt synlig i borjan av en reaktors livstid, men den kommer att bli markbar
dven under resten av dess livstid. Vissa elproducenter foredrar att anvinda en samlad upphandling for
anskaffningen av uran, konverterings-, anriknings- och monteringstjanster, framfor allt for reaktorer vars
avveckling redan har planerats (slutet av livstiden).

(146) Att integrationen upphor kommer ocksé att gora det mer komplicerat att utveckla en integrerad virdekedja for
dtervinning av uran for upparbetning, eftersom denna virdekedja kraver en hog grad av logistisk samordning
mellan leverantoren av monterade brinsleaggregat (Nouvel Areva NP) och leverantéren av upparbetningstjinster
(Nouvel Areva).

(147) Alla dessa forlorade synergieffekter kommer att vara till nackdel for Nouvel Areva och till fordel for
konkurrenterna. Genom att bibehélla sin integration hade Arevakoncernen haft ett idealiskt lige for att tjana pa
den vintade dterhimtningen pd marknaden, framfor allt med tanke pd den moderniserade utrustning som
koncernen har tillgdng till. En stor marknad 6ppnar sig t.ex. i segmentet for erbjudanden till elproducenter om
forvaltning av reaktorer som befinner sig i slutet av sin livslingd. Till foljd av de vintade forlorade synergief-
fekterna forlitar sig de franska myndigheterna och Arevakoncernen pa [...].
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(148) Nouvel Arevas konkurrenter kommer diremot att kunna dra fordel av de mojligheter som uppdelningen av
Arevagruppen skapar, framfor allt nir det giller brinsleforsorjning for nya reaktorer. Nouvel Areva méste mota
integrerade konkurrenter, som Rosatom, eller konkurrenter som &r péa vig att integreras vertikalt, som KHNP,
Toshiba/Westinghouse eller CNNC.

4.42.2 Verksamhet i den senare delen av cykeln

(149) Avyttringen av Nouvel Areva NP kommer att [...] for Nouvel Arevas verksamhet inom datervinning och
behandling av anvint kidrnbrinsle. Forsiljningen av MOX-brinsle dr beroende av att det finns en flotta av
lattvattenreaktorer pd marknaden som kan fungera med monterade MOX-brinsleaggregat. Storleken pad den
flottan ar dock beroende av vilka anstringningar som Nouvel Areva NP gdr med pa att gora for att erbjuda och
tillimpa den tekniken i framtiden.

(150) En elproducents beslut att stdlla om en reaktor till MOX-brinsle avgors av deras formdga att sikerstilla reaktorns
prestanda och kostnaderna for detta. Dessa bada faktorer 4r i sin tur beroende av kvaliteten i samarbetet mellan
den som konstruerar reaktorn, den som konstruerar monteringen och den som levererar MOX-branslet. Hittills
har detta samarbete varit mojligt tack vare Arevakoncernens formdga att medla pé central nivd mellan dessa
enheters olika intressen.

(151) Nouvel Areva NP har alltsd [...] for att frimja att antalet MOX-brénslereaktorer okar, i den mén [...]. Eftersom de
olika enheterna hittills har tillhért samma koncern har det gétt att gora interna dverenskommelser [...] och dven
anpassa olika intressen efter dessa bada verksamheter. I framtiden kommer detta inte att vara mojligt, vilket
kommer att leda till stora forluster av synergieffekter pé ling sikt.

(152) Forlusten av synergieffekter kommer ocksa att bli kdnnbar i segmenten for avveckling och logistik. Avvecklings-
verksamheten dr i hog grad integrerad i den verksamhet som ror konstruktion av reaktorer och tillhandahéllande
av tjanster for den installerade basen. I dag ar logistikverksamheterna Areva NP:s kunder i tvd bemirkelser: dels
for transport av fororenade underhdllsverktyg, dels for transport av monterade brinsleaggregat. Risken dr att
dessa koncerninterna tjanster nu kommer att samlas inom i Nouvel Areva NP och dirmed kommer att bli
konkurrensutsatta.

(153) Avvecklings- och logistikmarknaderna dr dynamiska marknader dar Arevakoncernen [...].

4.4.3 Det globala strategiska och industriella partnerskapet mellan Nouvel Areva och EDF tilldter inte att de nuvarande
synergieffekterna av Areva NP:s integrering i Arevakoncernen dterupprittas

(154) De franska myndigheterna har o6verlimnat protokollet till avtalet av den 28 juli 2016 mellan EDF och
Arevakoncernen till kommissionen. Bilaga 7 till protokollet giller inrittandet av ett globalt strategiskt och
industriellt partnerskap.

(155) Enligt de franska myndigheterna kommer sannolikt inte partnerskapet att dteruppritta de forlorade synergief-
fekterna [...].

(156) [...] de franska myndigheterna understryker att Nouvel Areva NP och Nouvel Areva haller pé att 6verga till ett
forhallande som kund|leverantor. [...].

(157) Det betyder att ett strategiskt partnerskap inte kommer att kunna ge samma kompromissmojligheter och
synergieffekter som tidigare fanns inom koncernen.

(158) For att bemota kommissionens invandningar pd den hidr punkten har de franska myndigheterna emellertid gjort
ett dtagande om att Nouvel Areva NP under EDF:s kontroll och Nouvel Areva inte kommer att ingd ndgot
strategiskt partnerskap eller ndgot annat ramavtal om kommersiellt samarbete som skulle ge Nouvel Areva
forménlig behandling i situationer dir Nouvel Areva NP vill ge en kund ett integrerat anbud med en kidrnbransle-
leverantér pd de marknader som anges i skdlen 344 och 347 — leverans av monterade brinsleaggregat och
konstruktion av nya reaktorer — under omstruktureringsperioden. Detta dtagande hindrar inte att Nouvel Areva
och Nouvel Areva NP utformar gemensamma erbjudanden, pa villkor att Nouvel Areva har valts pd grundval av
kommersiella och tekniska kriterier.
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4.4.4 De franska myndigheterna gor ett dtagande om att Arevakoncernen ska vidta de beteendemdssiga dtgarder som avses
i punkt 84 i riktlinjerna

(159) De franska myndigheterna pdminner om partnerskapens betydelse inom det kirntekniska omrddet, men gor ett
dtagande om att Arevakoncernen (Areva SA och Nouvel Areva) och de foretag som stdr under koncernens
kontroll under omstruktureringsperioden avstar frdn att direkt och indirekt forvarva innehav i foretag som inte
redan stdr under koncernens kontroll, utom i frdga om projekt som &dr nodvindiga for att aterstilla
Arevakoncernens 16nsamhet. Detta dtagande ska inte gilla forvirv av innehav som Nouvel Areva och de foretag
som Nouvel Areva kontrollerar direkt eller indirekt gor for finansiell forvaltning av i) den avvecklingsfond som
Arevakoncernen aldggs att forvalta i enlighet med en skyldighet i lagstiftning och bestimmelser, ii) pensionsfonder
for Arevakoncernens personal, iii) placeringar av likvida medel. Myndigheterna gor ocksa ett dtagande om att
Arevakoncernen (Areva SA och Nouvel Areva) ska avstd frén att beskriva stodet som en konkurrensférdel nar den
marknadsfor sina produkter och tjdnster.

4.5 De franska myndigheternas kommentarer till de berérda tredje parternas synpunkter

4.5.1 TVO:s och Siemens synpunkter

(160) De franska myndigheterna anser att Areva SA kommer att kunna finansiera samtliga sina prelimindra behov.

(161) For det forsta stimmer det inte att Arevakoncernen i sin utformning enligt omstruktureringsplanen kommer att
forsvdra fardigstillandet av OL3. Det dr nodvindigt for alla parter i omstruktureringen att detta projekt blir
framgangsrikt: Naturligtvis for Areva SA, men dven for Nouvel Areva (i friga om leverans av brénsle) och Nouvel
Areva NP (for demonstrationsvirdet av denna forsta EPR-reaktor). Areva SA kommer alltsa att ha tillgdng till alla
nodvindiga operativa resurser for att slutféra projektet pé ett bra sitt. Dessa resurser kommer inte att behova g
ndgon omvig via eller 6verforas direkt till Nouvel Areva NP, varfor TVO:s tvivel i det hér fallet bor vara avhjélpta.

(162) De franska myndigheterna framhaller framfor allt att det finns [...] ett sdrskilt samarbete mellan Areva NP och
Nouvel Areva NP som gor det mojligt for Areva NP att vinda sig till Nouvel Areva NP om det blir
nodvindigt [...].

(163) For det andra har de franska myndigheterna gjort en korrekt och forsiktig berikning av Areva SA:s behov.

(164) Nir det galler kostnaderna for att slutfora OL3 4r Arevakoncernens berdkningar for 6vrigt jamforbara med eller
till och med forsiktigare dn TVO:s, med undantag for [...], men de franska myndigheterna ifrdgasitter [...], som
de anser saknar all trovardighet. De franska myndigheterna kommenterar inte Siemens berdkning eftersom den ar
pa en sd aggregerad niva att det inte gér att géra ndgon detaljerad analys.

(165) Nar det giller de skadestind och den rinta som en eventuell fillande dom i forlikningsférfarandet kan leda

dll, [...].

(166) Enligt de franska myndigheterna skulle det vara fullstindigt olimpligt och strida mot maélen for och syftet med
reglerna for omstruktureringsstdd att hoja stodbeloppet for att garantera att eventuella skadestdnd och rantor
i forekommande fall kan betalas ut till tredje parter inom ramen for ett forlikningsforfarande mot
stddmottagaren. For det forsta ingdr den typen av risk inte i definitionen av oforutsedda hiandelser som maéste
beaktas i utformningen av ett forsimrat scenario. I riktlinjerna anges endast att makroekonomiska och
kommersiella faktorer ska beaktas. For det andra skulle en sddan hojning av stodet strida mot principerna om
proportionalitet och om att stddet ska begrinsas till vad som &r absolut nédvindigt. For det tredje leder TVO:s
och Siemens argument till att staten ska stdlla garantier for en upplosning av deras eventuella solidariska ansvar
som gildendr/medgildendr, vilket skulle utgéra ett statligt stod till Siemens och TVO. For ovrigt har
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kommissionen uttryckligen erkint att statliga garantier for hypotetiska tvister ar statligt stéd (') och har redan
uteslutit att de kan vara forenliga med den inre marknaden (**). For det fjirde 4r Siemens och TVO:s argument
ologiska, eftersom de inte rdknar med mojligheten att utgdngen blir positiv for konsortiet. For det femte skulle en
ofordelaktig utgang av forlikningsforfarandet [...].

(167) Vad giller [...]. De franska myndigheterna har lagt fram flera argument.
(168) Ifrdga om [...].

(169) De tillsynsrelaterade problemen med kolsegregation haller pd att 16sas i friga om EDF:s befintliga anliggningar.
ASN har gett tillstdnd for omstart av samtliga franska dngreaktorer som har tillverkats i Creusot (for vilka man
hade upptickt problem med kolsegregration) och for atta av de tolv dngreaktorer som har tillverkats av Areva
NP:s japanska partner.

(170) Dessutom har det hittills inte uppticks ndgra avvikelser i det primira kretsloppet i Taishan. Under alla
omstindigheter finns det enligt avtalet ett tak pd [0-1 miljarder] euro for Arevakoncernens ansvar for
Taishanprojektet.

(171) [...], alla krav maste &tfoljas av ett bevis pd en sikerstilld skada, dvs. en verklig sikerhetsbrist i en komponent
som innebir okad risk for fel.

(172) For alla punkter som beror Arevakoncernens civilrittsliga ansvar har de franska myndigheterna forklarat for
kommissionen att [...].

(173) Vad giller Siemens argument om att Areva SA:s prelimindra resurser borde ge foretaget mojlighet att ticka ett
teoretiskt maximalt belopp som ska omfatta alla teoretiskt majliga risker, betonar de franska myndigheterna att
den beslutspraxis hos kommissionen som Siemens baserar sitt resonemang pé uteslutande kommer fran pagdende
forfaranden inom den tillfilliga ramen for omstruktureringsstod till finansiella foretag i samband med den
ekonomiska och finansiella krisen. De franska myndigheterna menar att det analoga resonemang som Siemens
forordar inte 4r relevant i det har fallet. Dessutom hivdar de franska myndigheterna att det sdmsta scenariot i den
mening som avses i riktlinjerna inte kan ticka alla teoretiskt mojliga risker utan mdste ligga inom det mojligas
grins.

(174) Som svar pd Siemens argument om att en underkapitalisering av Areva SA skulle strida mot principen om rittvis
ansvarsfordelning enligt riktlinjerna, pdpekar de franska myndigheterna att den principen endast avser aktiedgare
och innehavare av efterstillda fordringar, som inte bor fa ett bristfilligt skydd till foljd av stodets effekter.

4.5.2 Urencos synpunkter

(175) Till att borja med forklarar de franska myndigheterna att Urenco i hog grad har bidragit till den &verkapacitet
som har préglat marknaden for anrikning av uran sedan Fukushima. Urencos andel av den globala anrikningska-
paciteten fordubblades mellan 2007 och 2015, medan Arevakoncernens minskade.

4.5.2.1 Om den pdstddda snedvridningen av konkurrensen

(176) Direfter visar de franska myndigheterna att det statliga stodet inte kommer att leda till ndgon snedvridning av
konkurrensen utan tvirtom bidra till att 6ka konkurrensen pa ling sikt.

(*') Kommissionens beslut 2009/174/EG av den 21 oktober 2008 om den atgird C 35/04 som Ungern planerar att genomfora till formén
for Postabank és Takarékpénztdr Rt.[Erste Bank Hungary Nyrt., skil 57 (EUT L 62, 6.3.2009, s. 14), kommissionens beslut
2008/214/EG av den 18 juli 2007 om det statliga stod C 27/2004 som Tjeckien beviljat till forman for foretagen GE Capital Bank a.s.
och GE Capital International Holdings Corporation, Forenta staterna, skdl 86 (EUTL 67, 11.3.2008, s. 3).

(*) Kommissionens beslut 2014/189/EU av den 28 december 2012 om det statliga stod 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) som Konungariket Belgien, Republiken Frankrike och
Storhertigdomet Luxemburg har genomfort till formén for Dexia, DBB/Belfius och DMA, skil 213 (EUTL 110, 12.4.2014,s. 1).
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(177) Arevakoncernen har en forhdllandevis liten ndrvaro pd marknaderna for logistik och avveckling, varfor stodet inte
kommer att leda till ndgon snedvridning av konkurrensen dir. Dessutom ar Arevakoncernen den enda globala
aktor som driver en upparbetningsanldggning i industriell skala. Den obefintliga konkurrensen kommer alltsd inte
att paverkas av att koncernen bevaras i detta segment.

(178) Segmenten for utvinning, konvertering och anrikning har en mycket koncentrerad marknadsstruktur och
Arevakoncernen dr dessutom den enda europeiska koncernen som omfattar segmenten for utvinning och
konvertering. Att Arevakoncernen forsvinner fran dessa segment skulle alltsd minska konkurrensen och bidra till
en dnnu storre koncentration.

(179) Dessutom kommer Arevakoncernen inte att fi ndgon oskilig forstirkning genom det statliga stodet specifikt
inom anrikningssegmentet. For det forsta konstaterar de franska myndigheterna att Arevakoncernens formdaga att
teckna avtal om anrikningstjinster inte har nigot samband med dess kreditvardering utan snarare 4r beroende av
andra egenskaper, tex. leveranspriser, flexibilitet i avtalet, logistikens kvalitet osv. For det andra ar
Arevakoncernens anrikningsdotterforetag (Société d’Enrichissement du Tricastin, nedan kallat SET) redan lonsamt
och ekonomiskt sjilvstindigt, [...].[...]. Denna verksamhet kommer snarare att bidra till att aterstilla den
omstrukturerade Arevakoncernens lonsamhet, 4n att gynnas av stodet. For det tredje har Areva inte varit aktivt
inom handeln med anrikningstjanster pa minst tio &r, [...].

4.5.2.2 Kompensationsdtgirderna

(180) De franska myndigheterna hinvisar till argumentationen i sina synpunkter av den 12 september 2016 och
paminner om att forlusten av synergieffekterna frén den integrerade modellen inte bara kommer att paverka
verksamheten negativt i den tidigare och senare delen av cykeln, utan i lika stor del och rent generellt kommer att
paverka all verksamhet under reaktorns hela livstid. Avyttringen av Nouvel Areva NP kommer dirfor att vara en
tillracklig kompensationsdtgird. Av de skidl som redan har angetts i synpunkterna kommer det strategiska
partnerskapet med EDF inte att aterskapa dessa synergieffekter. Att den franska staten blir dgare i de béda
koncernerna kommer inte att forindra ndgot, eftersom enheterna 4dr ekonomiskt oberoende och
sjdlvbestimmande.

(181) Vad giller de olika dtgirder som Urenco forordar konstaterar de franska myndigheterna foljande:

a) Urencos krav pd att EDF ska ata sig att anordna Oppna upphandlingar dr obefogat ur sdvil rdttsligt som
faktiskt hdnseende. For det forsta kan den franska staten inte dldgga EDF att gora ndgot. EDF dr en tredje part
i detta statliga stodforfarande. For det andra dr EDF en sjilvstindig ekonomisk enhet och har ingen anledning
att ge Nouvel Areva forménlig behandling. Slutligen dr den praxis som har bildats till foljd av koncentrationen
mellan Framatome/Siemens/Cogema inte relevant, eftersom den berorda atgirden gillde montering av
bransleaggregat, dir det fanns stora intrddeshinder (framfor allt regleringsbaserade), och eftersom staten
rittsligt sett inte heller fir gora ndgot liknande dtagande f6r EDF:s rakning.

b) Det dr onddigt att gora en sirredovisning (’ring-fencing”) av anrikningsverksamheten eftersom SET redan ar
sjdlvstandigt pd det ekonomiska planet. En sddan atgird skulle dessutom skapa ooverstigliga operativa
svarigheter eftersom dotterforetagets verksamhet 4r s& sammanflitad med de andra enheterna
i Arevakoncernen.

¢) Forbudet mot att utdka kapaciteten i anldggningen Georges Besse II verkar std i strid med Arevakoncernens
dtagande [...]. Darfor har de franska myndigheterna gjort ett dtagande om att Arevakoncernen under omstruk-
tureringsperioden inte ska oka kapaciteten i anldggningen Georges Besse II, med undantag for forvirv och
installation av de centrifuger som anges i befintliga avtal [...].

d) Det dr olampligt att upphora med eller begrinsa produktionen av MOX-bransle. For det forsta kommer denna
verksambhet att forsvagas av avyttringen av Nouvel Areva NP. For det andra 4r MOX- och UOX-brinslen inte
utbytbara, vilket innebér att snedvridningen av konkurrensen kommer att bli minimal for konkurrenter som
Urenco, som enbart erbjuder UOX-bransle. For det tredje 4r MOX-brinsleproduktionen nédvindig for att
virdekedjan for kirnteknisk bearbetning ska oOverleva. For det fjirde tar Urencos pdstdende om att
MOX-produktionen inte dr lonsam jimfort med UOX-brinsle inte hinsyn till de ménga positiva externaliteter
som den hdr produktionen leder till.

e) Ytterligare avyttringar inom tex. logistikomrddet kommer att péverka aterstillandet av den ldngsiktiga
l6nsamheten hos Arevakoncernen och dr desto mindre befogade eftersom den snedvridning som orsakas av
stodet dr minimal pd dessa marknader.
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5. BEDOMNING AV STODET
5.1 Foérekomst av stéd

(182) Kommissionen mdste undersoka om de dtgirder som omfattas av detta forfarande kan utgora statligt stod i den
mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

(183) Enligt artikel 107.1 i fordraget dr "stod som ges av en medlemsstat eller med hjilp av statliga medel, av vilket slag
det dn dr, som snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen genom att gynna vissa foretag eller viss
produktion, oforenligt med den inre marknaden i den wutstrickning det péverkar handeln mellan
medlemsstaterna”.

(184) Pé grundval av denna bestimmelse anser kommissionen att foljande kumulativa villkor méste uppfyllas for att en
offentlig tgdrd ska kvalificeras som statligt stod: i) dtgarden har beviljats av en medlemsstat eller med hjilp av
statliga medel, ii) den ger mottagaren en ekonomisk fordel, iii) fordelen ar selektiv, och iv) den berorda dtgirden
snedvrider eller hotar att snedvrida konkurrensen och kan paverka handeln mellan medlemsstaterna.

5.1.1 Den franska statens teckning for kapitaltillskott till Areva SA och Nouvel Areva

(185) Aven om statens teckningar i kapitaltillskotten till Areva SA och Nouvel Areva ir tvd ingripanden som kan verka
fristdende frén varandra, mdste de betraktas som ett enda stod som stills till Arevakoncernens forfogande.
Analysen av Arevakoncernens svarigheter och skulder visar att koncernen som helhet behover kapital. Att detta
overgripande rekapitaliseringsbehov sedan fordelas mellan Areva SA och Nouvel Areva idr bara ett sitt att
genomfora rekapitaliseringen av Arevakoncernen.

(186) Teckningen kan tillskrivas staten och hirror frén statliga medel. De bada kapitaltillskotten kommer i sjdlva verket
att tecknas direkt av staten med egna medel.

(187) Denna teckning ger Arevakoncernen en ekonomisk férdel. For det forsta kommer denna investering att forbittra
Arevakoncernens situation eftersom den innebdr att koncernen kommer att kunna 16sa en betydande andel av
sina skulder. For det andra skulle Arevakoncernen inte ha kunnat fd tillgang till ett sddant kapital pd normala
marknadsvillkor, eftersom en privat investerare inte skulle ha tecknat sig for ett sidant kapitaltillskott till
Arevakoncernen péd sddana villkor, med hdnsyn till koncernens forsimrade ekonomiska lige. De tvd andra
investerarna, MHI och JNFL, kommer for 6vrigt inte att g in i Arevakoncernens kapital pd samma sitt som den
franska staten, eftersom deras investeringar enbart giller en av de bdda enheterna i den omstrukturerade
Arevakoncernen (Nouvel Areva), och avser ett minoritetsbelopp [...].

(188) Arevakoncernen far alltsd en selektiv fordel. Statens teckning for dessa kapitaltillskott 4r en ad hoc-dtgiard som
uteslutande ar till forman for Arevakoncernen, for dess behov i samband med omstruktureringen.

(189) Slutligen kan den fordel som Arevakoncernen beviljas genom att staten tecknar sig for de bada kapitaltillskotten
paverka handeln mellan medlemsstaterna. De olika marknader som Arevakoncernen ar verksam inom utmirks av
stora kommersiella transaktioner mellan staterna. Kommissionen har redan tidigare fatt tillflle att konstatera att
marknaderna for kdrnteknik dtminstone har en europeisk dimension (*). Den fordel som Arevakoncernen beviljas
betyder dessutom att koncernen far ytterligare finansiella resurser som tillater den att fortsitta att vara verksam
pd marknaden. Alltsd kan dtgdrden snedvrida konkurrensen.

(190) Dirfor konstaterar kommissionen att den franska statens teckning for kapitaltillskott till Areva SA och Nouvel
Areva ar statligt stod i den mening som avses i artikel 107.1 1 EUF-fordraget till formdn for Arevakoncernen pé
ett sammanlagt belopp av 4,5 miljarder euro.

5.1.2 Genomforda avyttringar inom ramen for omstruktureringsplanen

(191) I sitt beslut om att inleda forfarandet konstaterade kommissionen att de olika avyttringar som Arevakoncernen
planerade kunde vara stod eftersom de inte gjordes till marknadspris. I detta fall skulle det antingen vara fraga

(*) Sebl.a. kommissionens beslut av den 19 september 2006 om statligt stod nr M.4153, Toshiba/Westinghouse, skdlen 37-50.
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om ett stod till forvirvaren, om forsdljningspriset betraktas som oskiligt ldgt, eller ett stod till siljaren
(Arevakoncernen), om forsiljningspriset betraktas som oskiligt hogt. Stodet till forvarvaren dr bara relevant om
avyttringen sker till en annan offentlig enhet, forutsatt att kriterierna om att dtgirden kan tillskrivas staten och
genomférs med statliga medel dr uppfyllda. Kommissionen pdminner om att enligt punkt 63 i riktlinjerna fr de
avyttringar som skulle kunna innehalla st6d till forsdljaren (Arevakoncernen) inte ingd i berakningen av det egna

bidraget.

(192) Nar det giller avyttringar till andra tredje parter 4n offentliga (Canberra, Elta, Adwen) erkdnner kommissionen att
det dr osannolikt att Arevakoncernen har gett dessa forvirvare stod via ett oskiligt ldgt pris, eftersom det ligger
i Arevakoncernens intresse att fi sd stor avkastning som méjligt pa dessa avyttringar. Dessutom har avyttringarna
skett genom konkurrensutsatta forfaranden som kan ge hogsta mojliga pris for Arevakoncernen.

(193) Nar det diremot giller avyttringen av Nouvel Areva NP och av Areva TA gick det inte att pa férhand utesluta att
EDF eller det offentliga konsortium som forvirvade Areva TA skulle erbjuda ett oskiligt hogt pris for att gynna
Arevakoncernen. Enligt det resonemang som beskrivs i avsnitt 5.1.2.1 och 5.1.2.2 kan kommissionen dock
konstatera att dessa avyttringar gors till marknadspris, vilket innebar att det inte férekommer ndgon ekonomisk
fordel i den mening som avses i artikel 107.1 i EUF-fordraget.

5.1.2.1 Avyttring av majoritetsigande i Nouvel Areva NP

(194) Forsdljningen till EDF av majoritetsigandet i Nouvel Areva NP har inte omfattats av ett 6ppet, transparent och
villkorslost anbudsforfarande. Det dr dock en vanlig metod pd marknaden att gora forsiljningar i godo av
kontrollerande innehav. Vad giller Nouvel Areva NP bor man ocksé ta hdnsyn till foretagets verksamhetsomrdde
och kopplingar till kdrnkraftverk, dir det inte dr gdngse praxis pd marknaden att silja kontrollerande innehav
genom anbudsforfaranden. Innan parterna godkidnde forsdljningen av innehavet har de ocksd tagit rad av
oberoende experter for att faststilla forsiljningspriset var och en for sig. Aven om det stimmer att det faktiska
forsiljningspriset 4r resultatet av en forhandling mellan en siljare och en kopare som kommer overens, dr det
ocksd ett faktum att det dr gingse praxis pd marknaden att anlita experter for forhandlingarna innan man
kommer 6verens, vilket dven en vilinformerad investerare hade haft mojlighet att gora (*).

(195) Nir det giller expertbedomningarnas innehdll, utfirdade EDF:s ekonomiska rédgivare, banken BNP Paribas,
foljande yttrande den 24 juli 2015, efter att ha vérderat innehavet utifrdn en metod som baseras pé flera kriterier:
"Med hinsyn till tillgdnglig information och egenskaperna for den transaktion som beskrivs nedan, verkar det pris
pd 2,7 miljarder euro fér 100 % av kapitalet i Areva NP som EDF foreslér inom ramen for transaktionen i dag
vara skaligt for EDF ur strikt ekonomisk synvinkel.” Darefter har EDF anlitat banken Societé Générale for att ta
hand om foretagsbesiktningen. De franska myndigheterna har gett kommissionen en detaljerad beskrivning av
foretagsbesiktningens resultat frdn januari 2016. Dir bekriftar Société Génerale den nya virdering som parterna
forhandlat fram, pd 2,5 miljarder euro for 100 % av eget kapital.

(196) Société Générales virdering dr mycket detaljerad (127 sidor med analyser) och baseras pd nuvirdesmetoden, som
ar allmént anvind i finansiella sammanhang.

(197) Forst gjorde Société Générale en ny genomgang tillsammans med EDF av Arevakoncernens affirsplaner for var
och en av de fem verksamhetsomrdden som kommer att ingd i Nouvel Areva NP: installerad bas, monterade
brinsleaggregat, tillverkning, stora projekt och ovrigt (stodfunktioner, oforutsedda hindelser osv.). Dessa
affarsplaner giller fram till 2023. Justeringarna giller de ménga hypoteserna angdende ett stort antal projekt
inom Nouvel Areva NP. [...] (¥).

(198) Ddrefter har foretagsvirdet for varje verksamhetsomrdde berdknats utifrdn affirsplanerna med hjilp av
nuvirdesmetoden. For det dndamélet anvinder Société Générale en vdgd genomsnittlig kapitalkostnad som dr
olika for varje verksamhetsomrade, i forhéllande till den egna risken inom vart och ett av dessa omrdden. Den
vigda genomsnittliga kapitalkostnaden berdknas utifrdn en prissittningsmodell for kapitaltillgdngar (CAPM) som
ar forhdllandevis langt utvecklad: for varje verksamhetsdel berdknas den vdgda genomsnittliga kapitalkostnaden
per land dir foretaget har verksamhet. Direfter berdknas den sammantagna vigda genomsnittliga
kapitalkostnaden utifrdn dessa olika geografiska berikningar. Réntesatser utan risk hdmtas fran flera erkinda
killor (SG Research, Bloomberg, Associés en finance). Riskpremierna baseras pd forskning frdn Aswath
Damodaran, professor vid Stern School of Business vid New York University, och skuldkostnaderna bygger pa

(**) Domstolens dom av den 5 juni 2012, Europeiska kommissionen mot Electricité de France (EDF), C-124/10P, ECLLI:UE:C:2012:318,
punkterna 84 och 104.
(*) "Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation”, dvs. rorelseresultat fore rintor, skatter, av- och nedskrivningar.
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riskpremien for jamforbara foretagsobligationer. Société Générale har valt de jamforbara foretagen utifrin olika
kriterier som dr specifika for varje verksamhetsomrdde och de anvinds ocksd for att faststilla beta for varje
verksamhet. Urvalet av jimforbara foretag bestdr av sju borsnoterade foretag for bransleverksamheten, fem for
den installerade basen, sex for tillverkning och sex for stora projekt. De betavirden som har rdknats fram styrks
genom jamforelser med betaprognoser som beriknas genom Barramodellen som baseras pa flera faktorer.

(199) Virdet pd varje verksamhetsomrdde analyseras utifrdin mervirdesmetoden och omfattar ocksé ett slutvarde efter
2023. Detta har berdknats med hjilp av Gordon Shapiros metod, med ett normativt flode som betraktas som
representativt for verksamhetens formdga att generera likviditet. Ett antagande om en evig tillvixt pd noll har
anvints for alla verksamhetsomrdden.

(200) Direfter gjordes kinslighetsanalyser av foretagsvirdena, med olika forindrade parametrar, t.ex. den vigda
genomsnittliga kapitalkostnaden eller vinstmarginalen fore rintor, skatt, av- och nedskrivningar (EBITDA-
marginalen). Varje verksamhetsomrades nettoskuld drogs sedan av frin foretagsvirdena for att faststilla virdet pa
deras eget kapital. Summan av dessa olika belopp per verksamhetsomréde visar det totala virdet pd eget kapital
i Nouvel Areva NP. Société Générale har berdknat att det gdr att hidrleda en EBITDA-multipel pd [...] ur
virderingen. Denna EBITDA-multipel verkar rimlig eftersom den ir ldgre 4n medel- och medianvirdena for de
EBITDA-multiplar som har noterats for jamforbara transaktioner — Société Générale har anvint ett urval
pa 19 transaktioner som &r representativa for de olika verksamheterna inom Nouvel Areva NP.

(201) Virdet pd de olika parametrar som har anvints for nuvirdesmetoden och den implicita EBITDA-multipeln
bekriftas ocksé av jamforelsen med de medel- och medianvirden som faststills i den undersokning av jamforbara
foretag som anges i skal 198.

(202) Detta styrker kommissionens slutsats i beslutet om att inleda forfarandet, dvs. att den virdering som EDF och
dess radgivare har utfort baseras pa tillgingliga uppgifter som ar objektiva, verifierbara och tillforlitliga och som
avspeglar det ekonomiska laget vid den tidpunkt dd beslutet om transaktionen fattades. Denna slutsats har inte
ifrdgasatts av ndgon berord tredje part under undersokningen. De nya faktorer som har tillkommit sedan
virderingen, t.ex. bildandet av dotterforetag med dropdown-metoden, péverkar inte virderingens resultat,
eftersom EDF har vidtagit dtgirder for att skydda sig helt och héllet mot dessa risker, i enlighet med de
bestimmelser som beskrivs i skl 30.

(203) Utifrdn vdrderingen pd 2,5 miljarder euro for 100 % av eget kapital har Société Générale visat att EDF kan
vinta sig en internrinta pd investeringen pd [0-20] % i grundscenariot. I grundscenariot forutsitts ett
uttrdde (for berdkningen av slutvirdet) den [...] och en uttridesmultipel som motsvarar intridesmultipeln,
dvs. [...] x EBITDA.

(204) Denna internrdnta maste jimforas med kostnaderna for eget kapital, viktat efter de olika verksamhetsomrddena
i Nouvel Areva NP. I det hir fallet ger Société Génerales berdkningar, som baseras pd de objektiva kriterierna
i skdl 198, foljande indikationer for varje verksamhetsomrade: [0-10] % for brinsle, [0-10] % for installerad bas,
[0-20] % for stora projekt, [0-10] % for tillverkning. Dessa berdkningar verkar seriosa eftersom de baseras pd
kéllor och en metod som 4r erkdnda och som liknar de som kommissionen sjdlv har anvint i andra drenden och
som i forekommande fall har bekriftats av tribunalen (*). Genom att vdga dessa berdkningar utifrdn varje
verksamhetsomrades relativa andel av Nouvel Areva NP:s omsittning fir man fram en genomsnittlig vigd
kostnad for eget kapital pd [0-10] %. Den internrdnta som EDF kan forvinta sig pa investeringen i Nouvel Areva
NP ir alltsd hogre dn kostnaderna for eget kapital i den berorda sektorn, dven i ett antal negativa scenarier som
har beaktats i Société Générales kanslighetsanalyser (for dret och uttrddesmultipeln).

(205) Med hinsyn till dessa objektiva kriterier konstaterar kommissionen att avyttringen av Nouvel Areva NP utfors pa
normala marknadsvillkor och varken ger forvirvaren (EDF) eller siljaren (Arevakoncernen) nigon ekonomisk
fordel, varfor det inte foreligger ndgot statligt stod.

(**) Kommissionens beslut (EU) 2016/154 av den 22 juli 2015 om statligt stod nr SA.13869 (C 68/2002) (ex NN 80/2002) Omklassi-
ficering till kapital av skattebefriade bokforingsmissiga avsittningar for att fornya det franska hogspanningsnitet som Frankrike har
genomfort till formén for EDF, skdlen 182-189 (EUT L 34, 10.2.2016, s. 152). Se dven tribunalens dom av den 3 juli 2014,
Konungariket Spanien, Ciudad de la Luz, SAU och Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana, SAU mot Europeiska
kommissionen, T-319/12, ECLLEU:T:2014:604, punkterna 48-66.
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5.1.2.2 Avyttring av Areva TA

(206) De franska myndigheterna har fortydligat villkoren for avyttringen av Areva TA och har limnat underlag som
motiverar priset pd [0-2 miljarder] euro for 100 % av eget kapital. Dessa underlag har sammanfattats i en
undersokning frdn den finansiella rddgivarens kontor [...] av den 6 december 2016.

(207) I samband med sin foretagsbesiktning utarbetade forvdrvarkonsortiet en egen affirsplan for foretaget Areva TA,
som utgick frin siljarens vision men med justerade antaganden utifrdn konsortiets basta kunskaper.

(208) Kommissionen har granskat de prognoser och antaganden som har anvints vid virderingen och anser att de
motsvarar kraven pd en informerad investerare. Virderingen bygger pé tillgdngliga uppgifter som 4r objektiva,
verifierbara och tillforlitliga och som avspeglar det ekonomiska liget vid den tidpunkt d& beslutet om
transaktionen fattades.

(209) Med hidnsyn till dessa objektiva kriterier konstaterar kommissionen att avyttringen av Areva TA utfors pd
normala marknadsvillkor och varken ger forvirvaren eller siljaren (Arevakoncernen) nigon ekonomisk fordel,
varfor det inte foreligger ndgot statligt stod.

5.2 Stodets forenlighet

(210) Statens teckning for kapitaltillskotten till Areva SA och Nouvel Areva ar statligt stod i den mening som avses
i artikel 107.1 i EUF-fordraget som Frankrike har for avsikt att bevilja ett foretag, Arevakoncernen, som bedriver
verksamhet inom de omrdden som omfattas av Euratomfordraget.

(211) Genom Euratomfordraget upprittas Europeiska atomenergigemenskapen. Dir foreskrivs de instrument och
ansvarsomraden som krivs for att uppnd madlen, diribland kirnsikerhet, energioberoende samt mangfald och
sakerhet i energiforsorjningen (¥).

(212) Ett av huvudsyftena med Euratomfordraget och dirmed dven for unionen ar att frimja effektiv kirnenergi, vilket
kommissionen ocksd har konstaterat i tidigare beslut (*¥). Sdsom anges i ingressen till Euratomfordraget ir
kommissionen, som ér en institution inom Europeiska atomenergigemenskapen, skyldig att "skapa forutsittningar
for utvecklingen av en effektiv kirnindustri som visentligt o6kar energiproduktionen”. Denna skyldighet maéste
beaktas ndr kommissionen utovar sin befogenhet att bedoma och godkidnna statligt stod pd grundval av
artikel 107.3 ¢ 1 EUF-fordraget och artikel 108.2 i EUF-fordraget.

(213) I EUF-fordraget faststills villkoren for att ett stod ska kunna anses vara forenligt med den inre marknaden. Enligt
artikel 107.3 ¢ i EUF-fordraget fir kommissionen godkdnna ett statligt stod om det beviljas for att underlitta
utveckling av vissa naringsverksamheter, ndr det inte paverkar handeln i negativ riktning i en omfattning som
strider mot det gemensamma intresset. Med hinsyn till den berdrda atgirdens egenskaper ska kommissionen
faststilla om den dr forenlig med riktlinjernas bestimmelser om omstruktureringsstod med tanke pa de tvivel
som uttrycks i beslutet om att inleda forfarandet samt synpunkterna fran Frankrike och berérda tredje parter.

5.2.1 Beddmning av huruvida Arevakoncernen dr berittigad till omstruktureringsstod

(214) Vid utgdngen av 2014, dvs. i borjan av Arevakoncernens omstruktureringsperiod, hade koncernen ett negativt
eget kapital pa cirka — 244 miljoner euro. Efter ytterligare forluster forsdmrades liget for Arevakoncernens eget
kapital dnnu mer under 2015. Den 31 december 2015 uppgick Arevakoncernens eget kapital till — 2,3 miljarder
euro.

(215) Eftersom det dr friga om negativt eget kapital 4r kriteriet i punkt 20 a i riktlinjerna uppfyllt. Arevakoncernen bor
alltsé betraktas som ett foretag i svarigheter, vilket innebar att det dr berittigat till omstruktureringsstod.

(*) Seartiklarna 1, 2 och 52 i Euratomfordraget.

(*) Kommissionens beslut 2005/407[EG av den 22 september 2004 om det statliga stod som Forenade kungariket planerar att genomf6ra
till formén for British Energy plc (EUT L 142, 6.6.2005, s. 26), och kommissionens beslut (EU) 2015/658 av den 8 oktober 2014 om
den stodétgird SA.34947 (2013/C) (f.d. 2013/N) som Forenade kungariket planerar att genomfora till forman for Hinkley Point C
Nuclear Power Station (EUT L 109, 28.4.2015, s. 44).
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5.2.2 Bidrag till ett val avgrinsat mdl av gemensamt intresse

(216) 1 Euratomfordraget anges kirnsikerhet, energioberoende, mangfald och trygg energiférsérjning som mal av
allmint intresse. Enligt artikel 2 d i Euratomfordraget ska atomenergigemenskapen framfor allt tillforsikra
samtliga forbrukare inom gemenskapen en regelbunden och rittvis forsorjning med malmer och kirnbrinslen.
Genom att Arevakoncernen bibehalls bidrar det stéd som dr under granskning till att dessa olika mél kan uppnds.

(217) Stodet tryggar overlevnaden for Arevakoncernen, som idr en viktig aktor inom den europeiska kirntekniska
virdekedjan. Arevakoncernen ir den storsta europeiska aktoren pd marknaden for utvinning av uran och ar
ensam aktor pd marknaderna for konvertering av uran, dtervinning av brinsleaggregat och produktion av
MOZX-brinsle. Koncernen har den kompetens som édr nodvindig for en sé siker och trygg drift som mojligt av ett
visst antal “viktiga anldggningar [...] som behdvs for utvecklingen av kdrnenergin” i den mening som avses
i artikel 2, t.ex. anldggningar och installationer som Comurhex II, Haag och Melox. Slutligen 4r Arevakoncernen
en mycket viktig europeisk aktor inom framstillning av kidrnbrinsle for forskningsreaktorer och méal som ska
bestralas for framstillning av radioisotoper for medicinskt bruk

(218) Om koncernen forsvann skulle detta alltsd ge omedelbara effekter for kidrnsikerheten, energioberoendet,
maéngfalden och den trygga energiforsorjningen i EU.

(219) I riktlinjerna anges dven villkoren for att ett omstruktureringsstod ska anses bidra till ett mél av allmédnt intresse.
Sé ar fallet om omstruktureringens syfte dr att undvika sociala problem eller marknadsmisslyckanden som kan
uppstd om foretaget limnar marknaden och dess verksamhet forsvinner.

(220) Foljande av de marknadsmisslyckanden som anges i punkt 44 i riktlinjerna, ar tillimpliga i foreliggande drende,
beroende pad de berérda marknaderna: i) risk for avbrott i viktiga tjdnsteleveranser som &r svéra att ersitta och
dir det skulle vara svdrt for en konkurrent att fylla stodmottagarens plats, ii) negativa konsekvenser om ett
foretag med en viktig systembetingad roll i en viss sektor lamnar marknaden, och iii) irreparabel forlust av viktig
teknisk sakkunskap eller expertis. I skilen 223-226 granskas hur stodet gor det mojligt att undvika dessa
negativa risker eller konsekvenser.

(221) Dessutom maste kommissionen utvdrdera alternativ till ett rent uttride frin marknaden, tex. att vissa
verksamheter fortsdtter efter en likvidation utan statligt stod. Kommissionen maste forvissa sig om att mélen av
allmint intresse inte gir att uppfylla pd samma sitt i de kontrafaktiska scenarier som inte omfattar statligt stod.
Den analysen behandlas i del 5.2.4 i det hir beslutet.

(222) Vad giller konsekvenserna av att Arevakoncernen skulle limna dessa marknader konstaterar kommissionen
foljande.

(223) Nar det giller utvinningsverksamheten dr Arevakoncernen den storsta europeiska aktoren inom sektorn. Om
koncernen limnar marknaden skulle detta innebdra att den europeiska uranforsorjningen i huvudsak blir
beroende av icke-europeiska aktorer, bl.a. ryska (Rosatom) och kazakiska (KAP) aktorer, som motsvarar ungefir
[30-50] % av marknaden (¥). Det finns ingen europeisk, eller visterlindsk, aktor (t.ex. det kanadensiska foretaget
Camoc) som verkar kunna utoka sin utvinningskapacitet i motsvarande grad for att sikerstilla méngfalden och
forsorjningstryggheten i EU. Om Arevakoncernen limnar marknaden kan detta pd lingre sikt ocksd leda till
hojda uranpriser till f6ljd av koncentrationen pd marknaden. Arevakoncernen kan alltsd sdgas spela en viktig
systembetingad roll fér EU:s forsorjning av uran.

(224) Nar det giller konverteringsverksamheten dr Arevakoncernen den sista europeiska aktor som ar verksam pa den
marknaden. Om koncernen forsvinner frin marknaden kommer detta att fa stora negativa foljder. Det skulle for
det forsta hota unionens energioberoende eftersom konverteringen av uran dr en oumbdrlig link i kdrnbrins-
lekedjan. Dessutom skulle det leda till svagare konkurrens pd en marknad som redan ir kraftigt koncentrerad,
vilket skulle kunna leda till 6kade kostnader fo6r de europeiska elproducenterna och dirmed i slutindan for de
europeiska konsumenterna. I detta hinseende spelar Arevakoncernen en viktig systembetingad roll for
verksamheten i den europeiska kdrnbrinslecykeln och om koncernen forsvinner finns det risk for avbrott i en
viktig tjdnst.

(**) Dessa marknadsandelar har beriknats av Arevakoncernen.
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(225) Vad giller anrikningsverksamheten dr Arevakoncernen en av endast tvd europeiska aktorer, tillsammans med
konsortiet Urenco. Ryska Tenex (Rosatomkoncernen) dr den enda andra aktdr som faktiskt dr ndrvarande pd den
europeiska marknaden. Om Arevakoncernens verksamhet forsvinner skulle detta paverka marknadsstrukturen
som ddrmed skulle priglas av ett oligopol pa europeisk niv4, vilket sannolikt skulle leda till prisokningar. Aven
hir spelar alltsd Arevakoncernen en viktig systembetingad roll for anrikningsverksamheten.

(226) Vad giller behandling och atervinning av anvint kidrnbrénsle dr Arevakoncernen i dag det enda foretag i virlden
som har en industriell teknik for att dtervinna anvint kidrnbrinsle och omvandla det till MOX-brinsle for
lattvattenreaktorer. Genom dessa processer tillhandahdller Arevakoncernen &tervunnet kdrnbrinsle motsvarande
[0-25] % av den franska elproduktionen. Dessutom har Frankrike valt att ge Arevakoncernen ansvar for den
industriella dtervinningen. Koncernen 4r alltsd en viktig link i hanteringen av anvént kirnbrinsle i Frankrike och
i unionen i stort. Under dessa forhéllanden skulle det kunna innebiéra ett allvarligt hot mot marknadens funktion
i EU om Arevakoncernen limnar marknaden. Det kan medféra en irreparabel forlust av viktig teknisk
sakkunskap eller expertis och dven leda till avbrott i en viktig tjdnst som ingen konkurrent kan sikerstilla
i dagslaget.

(227) Kommissionen konstaterar att det omstruktureringsstdd som har anmalts av de franska myndigheterna forhindrar
att Arevakoncernen forsvinner och att dess verksamhet inom kirnbrinslecykeln upphor, vilket ocksd forhindrar
de marknadsmisslyckanden som skulle uppsté i annat fall.

5.2.3 Omstruktureringsplan och dterstillande av lingsiktig lonsamhet

(228) For att omstruktureringsstodet ska anses bidra effektivt till de angivna mélen av allmint intresse mdste det pavisas
att den planerade omstruktureringen innebir att det gir att terstdlla foretagets langsiktiga 16nsambhet. I sitt beslut
om att inleda forfarandet tvivlade kommissionen emellertid pé att vissa antaganden bakom planen for
aterstillande av den langsiktiga 1onsamheten i Arevakoncernen var realistiska.

(229) Analysen av Arevakoncernens dterstillda 16nsamhet méste goras utifrdn den omstrukturerade Arevakoncernen,
som i framtiden kommer att omfatta tvd enheter: i) Nouvel Areva och ii) Areva SA. Dessa bdda enheter kommer
att bedriva separat verksamhet och ha skilda redovisningssystem. Vid bedémningen av Arevakoncernens
aterstillda lonsamhet gdr det alltsa att analysera de bada enheternas affirsplaner var och en for sig.

5.2.3.1 Nouvel Arevas affirsplan

(230) De franska myndigheterna har overlimnat en affirsplan for Nouvel Areva till kommissionen, med ett
grundscenario och ett forsimrat scenario. De ekonomiska prognoserna for scenariona dterges i tabellerna 1
och 2.

Tabell 1

Finansieringsbana for Nouvel Areva (grundscenario)

Cumul.
16-25

Chiffre daffaires [...] [.] [.] [.] [ [ [ [.1 [ Lol L] [l [ [ed [

En millions EUR 2012 2013 2014 2015 02016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025

% de croissance [...] [.] [..] [0 [] [ [ [ [ [ L] [] [ [
Marge brute L.l [ ] ] L] el L] el Ll L]l [l L] Lol L] Ll
En % du CA [...] [.] [..] [0 [] [ [ [ [ L] L] [e] [ [

R&D P00 R PO R 000 T O N OO 0% N PO N %% 1 %0 [ % A %0 R O R
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Cumul.

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

Charges com.et  [..] [.] [.] [.] [-1 [ [0 00 L0 o1 [0 [ L] L

marketing

Charges P00 R PO 000 T O N VO 0% PO %% 1 o0 [ % A O R O R O

administratives

Autres chargeset  [.] [.] [.] [.] L[] [0 0 L1 [0 [ Lo L] Lo [

produits des
opérations

Total Coitsnon  [..] [..] [ L[] [ L[] [l Lol L] [ed Lol Lol Lol [ed [

opérationnels

EBIT ., .r . .1 rr.r .1 t.r tt.r .1 .1 .1 .1 [.1 [L.I I[.1]

En % du CA [...] [.] [0 [0 [ [ [ [ [ [ L] [] [ [

D&A et variations [...] [.] [.] [.] [-] [.] [ [ [0 [ Lo 0] L] L] [

de provisions

EBITDA L. 1 el el Ll L] el Lol el L] el Lol e L] [
En % du CA [ [ [] [ [0 Lod L] Lol L] L] [od L]l L] [

Var. de BFR L] L] Ll Lol L] el L Lol L] Lol L L] Ll Lo L
opérationnel

Investissements L] ] L Ll L ] Ll ] el L] el L el Ll L

opérationnels

Désinvest. L] ] L] L] L ] Ll ] el L el L el Ll L

Opérationnels

Résultat de cession  [...] [.] [ [ L[] Lo Lol Lol Lol [0 Lol L]l Lol Lo L]

Cash Flow L. L] [l Lol Lol [l Lol Lol Led L]l [l Lol Lol L] [

opérationnel

Tabell 2

Finansieringsbana for Nouvel Areva (forsimrat scenario)

Cumul.

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

Chiffre d'affaires  [..] [..] [.] [.] [.] [-] [-] [-] [-] [ [ [ [ L] [
% de croissance [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
Marge brute L. L] o] el Ll el Ll L] Ll L] L] L] L] L] Ll
En % du CA [..] .0 [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] L] [L.] [.]
R&D 5 N PO N T O 100 Y YO0 N OO Y N U0 I PO Y 00 [ 000 [ OO
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Cumul.

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

Charges com.et  [..] [.] [.] [.] [-1 [ [0 00 L0 o1 [0 [ L] L

marketing

Charges P00 O %0 T O VO 0% PO 0% N 1 %0 [ % A %0 I O R O

administratives

Autres chargeset  [..]  [.] [.] [.] L[] [0 [0 [ [0 [0 L] L Lo [

produits des
opérations

Total Cottsnon  [...] [..] [-] [-] [.] L[] [ Lol L] [ [ Lol [l Lol [l

opérationnels

EBIT (., r.r . .1 rr.r .1 r.r rt.r r.a& .1 .1 .1 [.1 [L.1 I[.1]

En % du CA [...] [.] [0 [0 [ [ [0 [ [0 [ L] [e] [ [

D&A et variations  [..] [..] [.] [.] [.] L[] [.] [0 [ L1 L] L] L L] [

de provisions

EBITDA L] Lol [l Led [l L]l Lol [l ed Lol Lol Lol [l Led [l
En % du CA [0 [0 [ [ [l [od [ [l [l Lod L] [l [ L]

Var. de BFR L] L] L L] Lol el Ll L] Lol Ll Ll Lol Ll Led [
opérationnel

Investissements L] L] L] Lol Lol Lol L] L]l L]l Ll Lol Lol Lol Ll [

opérationnels

Désinvest. L] L] L] Lol Lol Lol L] Ll Ll Ll Lol Lol Lol Ll [

Opérationnels

Résultat de cession  [..] [..] [.] [.1 [ [.] [ .1 L0 1 Lo 0] L] L] [

Cash Flow ., r.r .1 .1 . .1 r.r rr.r .1 .1 .1 .1 [.1 [L.1 I[.1]

opérationnel

(231) Prognoserna bygger pd en rad antaganden — de viktigaste beskrivs i skdl 106. Kommissionen erkdnner att dessa
antaganden &r forsiktiga, sirskilt vad giller prisprognoserna for uran. Aven med utgdngspunkt i dessa forsiktiga
antaganden dr marknaden overens om (*) att marknaden kommer att dterhdmta sig pd medelling sikt och att
priset pé kdrnbransle gradvis kommer att 6ka, vilket dr positivt for dterstillandet av Arevakoncernens 16nsamhet.

(232) 1 skal 150 i sitt beslut om att inleda forfarandet konstaterade kommissionen att det forsimrade scenario som de
franska myndigheterna limnat in inte innehéller ndgon kinslighetsanalys som gor det majligt att rangordna och
forebygga de risker som dr forknippade med foretagets verksamhet.

(233) Kommissionen konstaterar att de franska myndigheterna har 4tgirdat denna brist i de synpunkter som
myndigheterna har ldmnat in under granskningsforfarandet.

(*) Se t.ex. prognoserna fran konsultfirman UxC, som ingdr i anmdlan.
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(234) Graden av kanslighet i de olika antagandena har alltsd berdknats, vilket gor det mojligt att identifiera de viktigaste
riskerna for verksamheten: vixelkurs mellan euro och US-dollar, villkor for utnyttjande [...], icke
genomférda [...], mélen for planen for prestanda och konkurrenskraft uppfylls inte. Dessa risker avspeglas tydligt
i det forsimrade scenariot. For perioden 2016-2025 dr den sammanlagda vinsten fore rintor, skatt, av- och
nedskrivningar mindre dn [0-30] % och det operativa kassaflodet dr [0-30] % jimfort med grundscenariot. Det
forsimrade scenariot verkar alltsd bero pd denna kinslighet for en nedgéng.

(235) De franska myndigheterna har ocksé lagt fram en strategi for att minska de viktigaste riskerna, vilket beskrivs
i skdlen 111-114.

(236) Vad giller vixelkursrisken f6r euro/US-dollar verkar Arevakoncernen tillimpa en mycket strikt policy for att ticka
risken. Exponeringarna analyseras varje mdnad och kurssikringar tecknas for att ticka en minimiandel av den
kommande valutavixlingen. Viss verksamhet som dr avgérande for att dterstilla den omstrukturerade
Arevakoncernens verksamhet, t.ex. utvinning, har delvis ett naturligt skydd mot denna risk: [20-70] % av Nouvel
Arevas utvinning kommer ske i Kanada, vars valuta dr knuten till US-dollarn. Dessa bdda faktorer — det naturliga
skyddet for viss viktig verksamhet och den aktiva sikringspolicyn for den Gvriga verksamheten — innebar
sammantaget att kommissionen anser att det har inforts en trovirdig strategi for att minska risken.

(237) Vad giller utnyttjandevillkoren for verksamheten i [...] har Arevakoncernen redan infort en riskminsknings-
strategi som gar ut pd att gora operativa forbattringar som kan uppviga extrakostnaden [...]. Dessa forbdttringar
ingdr i planen for prestanda och konkurrenskraft, som I6per till 2018, och nya mojligheter att optimera
verksamheten kan undersokas efter 2018 om risken materialiseras. Kommissionen anser att Arevakoncernens
metod ar rationell i s& madtto att den syftar till att uppritthélla lonsamheten i sina tillgdngar [...] genom att
anvinda de styrmedel koncernen forfogar over.

(238) Vad giller risken i samband med [...] dr det otvivelaktigt sd att en [...] skulle f& negativa foljder for Nouvel
Arevas framtida verksamhet. De franska myndigheterna har dock angett att det inte ar sirskilt sannolikt att denna
risk [...] ska materialiseras. Detta dmne var t.ex. [...]. Ddrfor anser kommissionen att en tillfredsstillande
riskminskningsstrategi har inforts.

(239) Nar det slutligen giller bristande uppfyllelse av malen for planen for prestanda och konkurrenskraft har de
franska myndigheterna angett att Nouvel Areva kan komma att utoka planens omfattning och varaktighet, t.ex.
for att sinka inkops- eller lonekostnaderna. Kommissionen anser att det ar rationellt att soka efter ytterligare
mojligheter att forbattra konkurrenskraften om det inte gér att uppnd samtliga mal for den tidigare planen.

(240) Utifrdn den information som kommissionen har fatt tillgdng till anser den dirfor att Arevakoncernen har infort
en tillfredsstillande strategi for att minska de viktigaste riskerna for verksamheten. Dirmed ér tvivlet undanrojt
om att Nouvel Arevas omstruktureringsplan ar forenlig med punkt 50 i riktlinjerna, vilket ifragasattes i beslutet
om att inleda forfarandet.

(241) Kommissionen undrade ocksd om Nouvel Areva kunde fi den finansiering som krivdes for att terstilla den
langsiktiga lonsamheten i ett forsimrat scenario.

(242) De franska myndigheterna har gjort de fortydliganden som krivdes. I det forsimrade scenariot skulle det uppsté
ett finansieringsbehov pd [0-1 miljard] euro [...]. Detta finansieringsbehov [...] kommer sannolikt att tickas [...].
De franska myndigheterna har emellertid visat att Nouvel Areva i det férsimrade scenariot kommer att aterfd
kreditbetyget “investment grade” [...], dven med hinsyn till [...]. Det innebir att foretaget kommer att kunna
refinansieras till en rimlig kostnad pa kapitalmarknaderna.

(243) Problemet kvarstdr diremot for [...]. Det finns dock tva anledningar att anta att detta hinder kommer att kunna
overvinnas. Vid det laget kommer Nouvel Areva for det forsta att ha aterstéllt en tillrickligt sund ekonomi for att
kunna [...].[...] Nouvel Areva fd bankldn med loptider och till belopp som ar forenliga med foretagets finansie-
ringsbehov. For det andra har de sk. high yield-marknaderna for obligationer vuxit betydligt under senare dr,
vilket betyder att Nouvel Areva kommer att kunna vinda sig till dem vid behov. Finansieringen ar visserligen
dyrare pa dessa marknader, men Nouvel Areva skulle endast behova gora begrinsade emissioner, eftersom
foretaget vid det laget kommer att dterfatt en hog kreditvirdighet, “investment grade” [...].
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(244) [...]. Vad giller stodets storlek dr det alltsé tillfredsstallande att Nouvel Areva fir kreditbetyget "investment grade”
[...] enligt grundscenariot, dvs. innan refinansieringsbehovet uppstdr. Enligt det forsdmrade scenariot [...] skulle
&

terstallandet av den ldngsiktiga lonsamheten i Nouvel Areva inte dventyras pd nigot grundliggande sitt.

(245) Dirfor anser kommissionen att Nouvel Areva kommer att kunna tillgodose sina behov av en finansiering pa [...],
dven enligt det forsimrade scenariot. Foretagets utsikter for att aterstilla den ldngsiktiga lonsamheten ar alltsd inte
hotade.

(246) Slutligen ifrdgasatte kommissionen i sitt beslut om att inleda forfarandet varfor affirsplanen inte verkade ta
hiansyn till verksamheten inom karnbranslecykeln och forlusten av synergieffekter till foljd av avyttringen av
reaktorverksamheten.

(247) Kommissionen anser att de franska myndigheterna har limnat upplysningar som besvarar 4ven dessa
fragestillningar. Svaren baseras pd tvd huvudargument.

(248) For det forsta dr det uppenbart att forlusten av synergieffekter kommer att ge mest kdnnbara konsekvenser inom
en tidsram som delvis stricker sig lingre dn den affirsplan som har anmilts till kommissionen (2016-2025).
Detta beror pé att kirnteknisk verksamhet omfattas av mycket linga ekonomiska cykler. Avtal om leverans av
kirnbrinsle galler i allminhet i manga &r, oftast fem till tio dr beroende pd typen av material (obearbetat,
konverterat eller anrikat uran) och kund. Det kommer alltsd att ske en ganska kraftig hysteres under de forsta
dren av affdrsplanen. Forlusterna av synergieffekter kommer framfor allt att mérkas nir Nouvel Arevas viktigaste
forsorjningsavtal borjar att gilla, eller niar Nouvel Areva NP vinner nya kraftverksprojekt, dvs. snarare i slutet av
affarsplanen 2016-2025 (eller dnnu senare). Antagandena om tillvixten i Nouvel Arevas omsittning fram till
utgdngen av perioden for affirsplanen ir alltsd forsiktiga. De baseras pd [...], trots att Arevakoncernen i ett
kontrafaktiskt scenario dir de bdda tidigare verksamheterna fortsitter att vara integrerade tveklost hade
kunnat [...], framfor allt genom erbjudanden som omfattar “slutet av livstiden”, ddr synergieffekterna far fullt
genomslag ().

(249) For det andra kommer Arevakoncernen att genomfora en ambitios plan for prestanda och konkurrenskraft som
bl.a. dr avsedd att kompensera for forlusten av ekonomiska skalférdelar till foljd av de pagdende avyttringarna, t.
ex. inom inkopsomradet. Syftet med planen ar att gora kostnadsbesparingar pd 500 miljoner euro per dr fram
till 2018.

(250) Darfor konstaterar kommissionen att de tvivel som den uttryckte om olika delar av Nouvel Arevas affirsplan har
undanrojts. Resten av planen for dterstillande av lonsamheten for denna enhet ansdgs redan vara tillfredsstillande
i beslutet om att inleda forfarandet. Kommissionen betonade framfor allt att de viktigaste antagandena var
realistiska. Den bedomningen har inte dndrats. Dessutom konstaterade kommissionen att banan fér Nouvel Areva
innebir att den omstrukturerade enhetens l6nsamhet skulle vara dterstalld 2019 och att den ansag att de franska
myndigheternas indikatorer for detta var relevanta: omsittning, vinst fore rintor, skatt, av- och nedskrivningar,
operativt kassaflode, nettoskuldsittning, S&P-kvoter som t.ex. nettoskuld/vinst fore rdntor, skatt, av- och
nedskrivningar och operativt kassaflode/nettoskuld. Dirfor anser kommissionen att Nouvel Arevas affirsplan dr
vilgrundad och kommer att tillata att 16nsamheten dterstills fram till 2019. Den kommer ocksa att bidra till de
mal av allmint intresse som stodet syftar till.

5.2.3.2 Areva SA:s affarsplan

(251) I sitt beslut om att inleda forfarandet ifrdgasatte kommissionen att de antaganden som ldg till grund for Areva
SA:s affirsplan var realistiska. Tvivlen stdrktes av att planen for avyttringen av reaktorverksamheten 4nnu inte var
klar nir beslutet om att inleda forfarandet antogs.

(252) For att avhjilpa kommissionens farhdgor limnade de franska myndigheterna in en uppdaterad affirsplan som
byggde pd stabilare antaganden. Dessutom har kommissionen tagit emot synpunkter frdn tredje parter, Siemens
och TVO. Dirmed har kommissionen tillging till de upplysningar som krivs for att bedoma om
Arevakoncernens omstrukturering gor det mojligt att aterstilla den 1angsiktiga lonsamheten i Areva SA.

(") Seskil 147.
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(253) I framtiden kommer Areva SA:s frimsta uppgift vara att losa de skulder som ligger inom foretaget (direkt eller
indirekt via Areva NP), dvs.

a) dterbetalning av Arevakoncernens bankldn och rintor for dem, till ett sammanlagt belopp av 3,4 miljarder
euro under perioden 2017-2025,

b) diverse kostnader och avsittningar for verksamhet som ska avyttras, till ett sammanlagt belopp pé
[0-1 miljard] euro,

¢) eventuella skadestdnd som kommer att krivas eller garantier som kan komma att utlosas [...],

d) utgifter i samband med slutférandet av OL3-projektet.

(254) Med tanke pd enhetens sirskilda uppgift handlar dterstillandet av lonsamheten i Areva SA egentligen om att
sikerstilla att de resurser som foretaget kommer att forfoga 6ver kommer att vara tillrickliga for att ticka
samtliga dessa skulder, dven i ett forsimrat scenario.

(255) Frén och med 2017 kommer Areva SA att ha foljande resurser:

a) det kapitaltillskott pd 2 miljarder euro som den franska staten planerar,

b) vinsterna frdn de pagdende avyttringarna, som kommer att uppgd till ungefir [1-5 miljarder] euro (*)), men
som kan komma att hojas med [200-700 miljoner] om det pristilligg som anges i avtalet om aktiekop for
avyttringen av Nouvel Areva NP betalas (*’),

¢) virdet pa de tillgdngar som ligger kvar i Areva SA:s balansrdkning [...], dvs. i forsta hand de aktier som Areva
SA kommer att behdlla i Nouvel Areva.

(256) De resurser som avses i skdl 255 kan berdknas med rimlig tillforlitlighet. For det forsta dr beloppet for
kapitaltillskottet sikert. For det andra finns det alla mojligheter for att vinsten pd avyttringarna kommer att uppgd
till minst cirka [1-5 miljarder] euro, eftersom det i aktiekdpsavtalet mellan EDF Arevakoncernen foreskrivs ett
pris pd 2,5 miljarder euro (*) for 100 % Nouvel Areva NP:s eget kapital och forsiljningen av dotterforetaget
Adwen skedde till 60 miljoner euro (**). For det tredje kan Areva SA:s innehav i Nouvel Areva virderas till
2 miljarder euro, enligt en forsiktig metod.

(257) Vad giller den sista punkten dr Areva SA:s dterstiende innehav i Nouvel Areva med sikerhet den av Areva SA:s
resurser som dr svdrast att vérdera. [...]. Trots osdkerheten bor en forsiktig bedomning ta hinsyn till det faktiska
virdet pd detta innehav. De tvd japanska investerare som avses i skdl 132 har virderat innehavet till 2 miljarder
euro for 100 % av eget kapital med utgdngspunkt i en rapport frin den finansiella rddgivaren [...] den
23 september 2016. Detta ar en forsiktig bedomning eftersom virdet pd Nouvel Arevas eget kapital [...] i princip
bor vara hogre dn i dag, om foretaget dterstills enligt den bana som beskrivs i omstruktureringsplanen. [...].

(258) Av dessa olika omstindigheter framgér att Areva SA kommer att kunna disponera [3—7 miljarder] euro for att
tillgodose sina behov. Till detta kan det komma att liggas [200-700 miljoner] euro som ett pristilligg, fordelat
under 2017-2019, och 2 miljarder euro [...] dess innehav i Nouvel Areva.

(259) Eftersom Areva SA:s resurser dr kdnda giller det nu att bedéma om de kommer att vara tillrickliga for de
prelimindra behoven. Berdkningen av Areva SA:s behov dr mycket osiker. Aterbetalningen av bankskulden och
rintorna pd den motsvarar ett sikert belopp: 3,4 miljarder frin och med 2017. Kostnaderna och avsittningarna
for verksamhet som ska avyttras dr koncentrerade till de forsta dren for affarsplanen och berérs dirfor inte av
nagra stora osikra faktorer. De berdknas till [0-1 miljard] euro. Daremot &r riskerna i samband med [...] svdra
att virdera, av naturliga skil. Det finns ett antal osdkra faktorer vad giller fardigstillandet av OL3-projektet.

(*») 2,5 miljarder euro for 100 % av kapitalet i Nouvel Areva NP och 60 miljoner euro for avyttringen av Adwen.

(**) Enligt aktieckopsavtalet mellan EDF och Arevakoncernen kan priset pa 2,5 miljarder euro hojas om Nouvel Areva NP uppndr vissa mal,
t.ex. ett minskat behov av rorelsemedel vid tidpunkten for genomforandet, eller ett visst uppndtt mal for vinst fore rantor, skatt, av- och
nedskrivningar 2019. De franska myndigheterna forvintar sig att Nouvel Areva NP:s situation ndr transaktionen genomf6rs och
direfter 2019 kommer att utlosa aktiveringsklausulerna och leda till att det betalas ut ett pristilligg pd sammanlagt [200-700 miljoner]
euro.

(**) Detta resonemang bygger pa antagandet att avyttringen av Nouvel Areva NP till EDF kommer ske enligt villkoren i det avtal om aktiekop
som tecknades den 15 november 2016.

(*) Vinsten pa avyttringen av Areva TA ska inte redovisas i Areva SA:s likviditetsplan, eftersom den har en neutral inverkan p likviditeten.
Anledningen ér att vinsten kommer att anvindas direkt for att dterbetala de [0-1 miljard] euro i kundférskott som Arevakoncernen har
fatt via Areva TA.
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(260) I friga om riskerna i samband med [...] innehéller avtalet om aktiekop, som styr avyttringen for Nouvel Areva,
bestimmelser om skuldgarantier for EDF [...]. Syftet med dessa skuldgarantier ar att skydda EDF mot de
eventuella ekonomiska f6ljderna av [...].

(261) Nar det giller avtalsenligt ansvar [...].
(262) [...], denna risk verkar vara begrinsad i dag.
(263) For samtliga fragor som kan berora det civilrittsliga ansvaret [...].

(264) Dirfor anser kommissionen att Areva SA:s riskexponering [...] dr svdr att kvantifiera, men att den i alla fall
sannolikt ar begrdnsad till [...].

(265) Nir det sedan giller kostnaden for att slutfora OL3-projektet och &tfoljande finansiella eller rittsliga risker har
kommissionen tagit emot ett antal kommentarer fran tredje parter. Det maste goras dtskillnad mellan tvé fragor: &
ena sidan kostnaden for att fardigstilla byggnationen i strikt bemirkelse, & andra sidan den finansiella risken
i samband med olika pagdende rittsliga dtgarder mellan parterna i projektet.

(266) De franska myndigheterna, TVO och Siemens har var och en for sig limnat in olika berdkningar av kostnaderna
for att slutféra OL3-projektet och de oforutsedda hindelser som kan paverka dessa kostnader.

(267) Det scenario som de franska myndigheterna har utarbetat med utgangspunkt i information frin Arevakoncernen
ledde till kassafloden netto pa [(1,5)—(0,5) miljarder] euro [...]. Dessa floden omfattar foljande:

a) [...] euro i operativt kassaflode netto for genomforandet av OL3-projektet [...]. Harmoniserat 6ver samma
referensperiod ligger denna berdkning ndra TVO:s och Siemens berdkningar. Det verkar alltsd finnas ett
forhallandevis stort samforstdnd om detta grundldggande antagande.

b) Avsidttningar for risker med genomforandet av projektet pd [0-1 miljarder] euro. Denna berdkning ligger
mellan det lagre intervall ([0-1 miljard] euro) och det hogre intervall ([0-1 miljard] euro) som har berdknats
av TVO och [...].

(268) Utover dessa berakningar [...]. T ett sddant scenario skulle Areva SA:s extrakostnader uppgd till [...] pd
[0-1 miljard] euro.

(269) Eftersom OL3-projektet ar sa stort och komplicerat dr det en svédr balansging att jimfora dessa olika prognoser.
Det dr dock nodvindigt att gora denna jamforelse for att forena kravet pd att stodet begrinsas till vad som dr
absolut nodvindigt, dvs. att det offentliga kapitaltillskottet till Areva SA inte blir on6digt stort, med kravet pa att
Areva SA ska ha tillrickliga resurser for att kunna betala tillbaka sina skulder, dven i ett forsimrat scenario.

(270) I motsats till Siemens anser kommissionen att det forsimrade scenariot inte mdste avspegla samtliga teoretiskt
tinkbara maximala risker. Det dr kommissionen som med utgdngspunkt i sakforhallandena madste avgora vilken
nivd som kan anses vara en tillrickligt forsiktig berdkning av ett forsimrat scenario.

(271) I det har fallet ar forseningsrisken den viktigaste variabeln for kostnaderna for att slutfora OL3-projektet [...]. P&
grundval av de upplysningar som kommissionen har tagit emot under granskningsforfaranden anser
kommissionen att det forsimrade scenariot fir baseras pa antagandet [...]. Detta val bygger huvudsakligen pd tvd
faktorer. For det forsta konstaterar kommissionen att ndr utvirderingen genomfordes hade den preliminidra
tidsplanen for bygget [...] foljts. TVO och Arevakoncernen har for 6vrigt gratulerat varandra offentligt (*) for de
goda framstegen med projektet, som har varit mojliga tack vara det forbittrade samarbetet pd plats. Fran och
med 2017 kommer OL3-projektet for det andra att kunna dra nytta av erfarenheterna av testerna i Taishan. De
goda framstegen med EPR-projektet i Taishan har lett till att det projektet nu ligger ungefir fem manader fore
OL3-projektet. Darfor har kommissionen ingen objektiv anledning att anta att projektet ens under ett forsimrat
scenario skulle levereras [...] — ett antagande som [...] inte har upprepat i sina synpunkter.

(**) http://www.areva.com/EN/news-10858/olkiluoto-3-epr-new-milestones-achieved.html
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(272) Utgdr man fran detta antagande for det forsimrade scenariot ger detta foljande berdkningar for kostnaderna
"kontant” (netto av det dterstiende belopp som TVO ska betala) frin och med 2017: cirka [0-3 miljarder] euro
frdn TVO och [0-3 miljarder] euro frdn Siemens. Dessa respektive berdkningar dr ungefir [...] euro hogre 4n de
franska myndigheternas berikningar. De franska myndigheterna anser att Siemens och TVO:s berdkningar inte dr
relevanta. Det gdr med sikerhet att konstatera att Arevakoncernen har de bista forutsittningarna for att kdnna till
och berikna sina egna kostnader. Dessa meningsskiljaktigheter och projektets historia talar dock for en forsiktig
berikning. En triangulering av de tre berdkningarna ger t.ex. en forsiktig uppskattning pa [0-3 miljarder] euro.
Det beloppet kan ligga till grund f6r kommissionens analys.

(273) Till denna skuld maste man ligga Areva SA:s viktigaste rittsliga risker i samband med OL3-projektet. Riskerna
kan delas in i tvd grupper. Dels beloppet for de skadestdnd som Areva SA eller Areva NP kan behova betala [...],
dels forlikningsforfarandet mellan konsortiet och TVO.

(274) Siemens har meddelat kommissionen [...].

(275) Nar det giller den rittsliga risken i samband med det pdgdende forlikningsforfarandet mellan TVO och konsortiet
har det visat sig omajligt att berdkna ndgot belopp eller ndgon sannolikhet for utgdngen. Av de upplysningar som
de franska myndigheterna, Siemens och TVO har limnat framgér att ett avgorande i forlikningsforfarandet
i grunden skulle [...]. I dagsldget finns det emellertid ingen information som gor det mojligt att forutse resultatet
av den hir tvisten, som &r ett av de mest komplicerade drenden som skiljedomstolen har behandlat hittills.
I teorin skulle konsortiets exponering maximalt kunna uppgd till [...] euro [...]. Med hinsyn till att det ar
omojligt att bedoma sannolikheten for denna risk [...]. Detta gor det svért att tillimpa riktlinjerna, eftersom
kommissionen, precis som anges i skdl 269, mdste forvissa sig om att det omstrukturerade foretaget har de
resurser som krévs for att betala sina skulder, samtidigt som stodbeloppet inte fr vara oproportionerligt.

(276) Sammanfattningsvis leder en forsiktig analys av Areva SA:s skulder, baserad pd de synpunkter som har limnats in
av de franska myndigheterna och de berorda parterna, till foljande slutsats: Areva SA &r exponerat for
kvantifierbara skulder pa cirka [3—7 miljarder] euro (*).

o

(277) Till dessa skulder ska ldggas [...] en samling skulder som &r svarare att kvantifiera: & ena sidan riskerna
i samband med [...] och & andra sidan risken for att Areva SA madste bidra till ett eventuellt skadestdnd frén
konsortiet till TVO i det pagdende forlikningsforfarandet.

(278) For att hantera dessa skulder har Areva SA tillgdng till [3—7 miljarder] euro (**) och tillgdngar till ett virde
av [...] till foljd av sitt innehav av cirka 40 % av Nouvel Areva. I sina synpunkter har Siemens och TVO inte tagit
hénsyn till detta innehav, som i dag dr virderat till 2 miljarder euro. Innehavet dr dock tillrickligt for att overtyga
kommissionen om att Areva SA (och dirmed Areva NP) kommer att kunna betala sina skulder, dven om det for
ndrvarande dr omojligt att virdera en del av dessa skulder i praktiken. Denna slutsats pdverkas inte av att
innehavet har 1ag likviditet pd kort sikt, eftersom ett visst antal risker inte kommer att ge full effekt forrdn fran
och med 2019 (*) om de materialiseras, dvs. vid en tidpunkt dd Nouvel Areva kommer att vara pa vig att
fullfolja sin omstrukturering och dess aktier kommer att vara hogre virderade och mer likvida 4n i dag.

(279) Dirfor konstaterar kommissionen att det visserligen dr svdrt att gora en siker virdering av Areva SA:s skulder,
men att de upplysningar som har limnats under granskningsforfarandet bekriftar att Areva SA kommer att ha
tillrdckliga resurser for att betala sina skulder, dven vid ett forsimrat scenario som omfattar extrakostnader for
OL3-projektet, skadestdnd som ska betalas i samband med olika tvister som berér OL3 och utnyttjandet av vissa
skuldgarantier [...].

(*’) Dvs. summan av 3,4 miljarder euro i bankskulder, [0-1 miljard] euro i kostnader och avsittningar f6r verksamhet som ska avyttras och
[0,5-1,5 miljarder] euro i negativa operativa kassafloden i samband med slutférandet av OL3 (exklusive rittslig risk). [...].

(**) Beroende pa om pristillagget betalas for Nouvel Areva NP eller ¢j.

(*) Detta giller t.ex. alla skadestdnd som Arevakoncernen i egenskap av medlem i konsortiet kan komma att behéva betala till TVO efter ett
avgorande i skiljedomstolen. Ett sddant avgorande kommer inte forran [...].
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(280) I samband med denna friga har TVO framfort en annan typ av argument. Enligt TVO bér kommissionen inte
bara bedoma omstruktureringen ur finansiell synvinkel utan ocksd se till att det bibehélls tillridckliga personal-
resurser och tekniska resurser inom Areva NP, som &ven fortsittningsvis kommer att vara gemensam
uppdragstagare med TVO, samtidigt som en del av Areva NP:s gamla tillgdngar kommer att ha avyttrats till EDF
via Nouvel Areva NP. Enligt TVO skulle bristande personalresurser och tekniska resurser strida mot artikel 2 b
och c i Euratomfordraget.

(281) Kommissionen konstaterar att den i sin analys av Arevakoncernens omstrukturering med utgéngspunkt
i kontrollen av statligt stod inte har tagit stallning till hur Arevakoncernen rent tekniskt kommer att uppfylla sina
avtalsenliga skyldigheter gentemot TVO. Kommissionen pdminner dock om att enligt villkoren i artikel 6 f
i rddets direktiv 2009/71/Euratom (*), dndrat genom radets direktiv 2014/87[Euratom (*!), ska tillstindshavare
sorja for och uppritthalla dels de ekonomiska resurser, dels de personella resurser med limpliga kvalifikationer
och firdigheter som kravs for att de ska kunna fullgéra sina skyldigheter med hinsyn till kdrnsikerheten vid en
kirnteknisk anldggning. Enligt samma artikel ska tillstindshavare ocksd se till att entreprendrer och underleve-
rantorer som stdr under deras ansvar och vars verksamheter kan paverka kirnsikerheten vid en kirnteknisk
anldggning har de personella resurser med limpliga kvalifikationer och firdigheter som krivs for att kunna
fullgora sina skyldigheter. Areva NP dr alltsd skyldigt att sorja for de resurser som krivs for att fullgora de
skyldigheter som beskrivs ovan. Kommissionen konstaterade i skdl 279 att Areva NP kommer att ha tillrickliga
finansiella resurser. Dessutom konstaterar kommissionen att [...] personalresurser kan tillhandahallas [...] till
Areva NP. For ovrigt tvivlar kommissionen inte pd att Nouvel Areva NP har ett industriellt intresse av att
fardigstdlla OL3 helt och hallet, eftersom detta skulle bekrifta att foretaget har formdga att silja och uppfora
EPR-reaktorer. Enligt direktivet fir tillstindshavare emellertid inte delegera sitt ansvar. Som svar pad TVO:s
argument padminner kommissionen dirfor om att tillstindshavaren mdste fortsitta att bibehdlla de personal-
resurser som kravs for att fullgora sina skyldigheter i friga om karnsakerheten vid OL3.

5.2.4 Behov av statligt ingripande och stimulanseffekt

(282) For att statens ingripande ska vara nddvindigt och ha en stimulanseffekt i den mening som avses i punkterna 53
och 59 i riktlinjerna mdste det pédvisas att scenariona for att 16sa krisen inte innebir stod som hindrar att de mél
av allmint intresse uppnds som ingripandet syftar till. Scenariona fir omfatta i) en alternativ omstrukturering
genom en omorganisation av den befintliga skulden, avyttring av verksamhet eller privata kapitaltillskott, ii) en
forsiljning eller iii) en likvidation.

(283) Vad giller det alternativa omstruktureringsscenariot bekriftar kommissionen sin stdndpunkt i beslutet om att
inleda forfarandet, dvs. att

a) den berorda planen redan omfattar en betydande avyttring av verksamhet — motsvarande mer dn 50 % av
Arevakoncernens omsittning och mer dn 30 % av koncernens tillgdngar fore omstruktureringen — vilket
betyder att alla eventuella ytterligare avyttringar skulle innebira en risk for dterstillandet av Arevakoncernens
lonsamhet utan att ge ndgra uppenbara forbittringar i konkurrensen eller marknadsstrukturen, vilket visas
i avsnitt 5.2.7.2 i det hir beslutet,

b) ingen privat investerare dr beredd att skjuta till hela det kapital som Arevakoncernen behover, samtidigt som
det redan ir faststallt att privata investerare ska bidra med upp till 500 miljoner euro,

9 [....

(284) I frdga om en forsiljning eller likvidation anser kommissionen att det finns stor risk for att mélen av allmint
intresse inte skulle uppnds, framfor allt Euratomfordragets mal om sdkerhet och kontinuitet i unionens
forsorjning av kirnbrinsle.

(285) For det forsta skulle det vara svért att fortsitta den verksamhet som Arevakoncernen bedriver for nirvarande, till
foljd av de administrativa behandlingstiderna for att utse en ny driftsansvarig for en kdrnteknisk anliggning (*).
Varje dndring av en driftsansvarig mdste godkidnnas av de ministerier som ansvarar for kirnsikerheten enligt
ASN. Syftet med det forfarandet dr framfor allt att kontrollera att den nya driftsansvariga har i) den tekniska

(*) Rédets direktiv 2009/71/Euratom av den 25 juni 2009 om upprittande av ett gemenskapsramverk for kdrnsikerhet vid kdrntekniska
anldggninga (EUTL 172, 2.7.2009, 5. 18).

(*) Radets direktiv 2014/87 Euratom av den 8 juli 2014 om i4ndring av direktiv 2009/71/Euratom om upprittande av ett
gemenskapsramverk (EUT L 219, 25.7.2014, s. 42).

(*) Det ar lingden pé dessa forfaranden som ar forklaringen till att avyttringen av Nouvel Areva NP till EDF inte kan genomforas forrin
i slutet av 2017, dvs. vid utgdngen av en behandling pd ungefir ett och ett halvt dr. Tidsfristen har forkortats i det hir specifika fallet
eftersom EDF och Arevakoncernen redan &r driftsansvariga for kdrntekniska anldggningar i Frankrike och dr mycket vil kinda hos ASN,
vilket inte skulle vara fallet for en annan eventuell forvarvare.
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kapacitet som krivs for att sikert och varaktigt garantera driften av den berérda verksamheten (vilket omfattar
tekniska resurser, organisation, forutsittningar for och erfarenhet av drift av grundliggande kirntekniska
anldggningar) och i) den finansiella kapacitet som krdvs. Detta forfarande tar ling tid och ir komplicerat
eftersom det i princip krdvs en instruktion frdn ASN, en granskning av de behoriga ministerierna, ett forfarande
for att utarbeta och anta ett dekret som undertecknas av premidrministern och de ministrar som ansvarar for
kirnsikerheten. Enligt reglerna ar tidsfristen for behandlingen av ans6kan faststdlld till tre ar (¥)). Tillstindet
trider i kraft forst ndr ASN har kunnat konstatera att den driftsansvariga uppfyller villkoren i miljélagen om
inrdttande av en avvecklingsfond. En likvidation i form av styckvis forsiljning av Arevakoncernens tillgdngar
skulle alltsd innebdra en risk for att vissa tillgdngar som 4r oumbirliga for kontinuiteten och sakerheten
i forsorjningen av kdrnbrinsle i unionen inte kan garanteras under en viss period, vilket skulle strida mot de mal
av allmint intresse som det granskade stodet syftar till att uppna.

(286) For det andra dr vissa delar av Nouvel Arevas verksamhet inom kirnbrinslecykeln mindre lonsamma 4n andra.
[...] r sarskilt lonsam och kommer att bidra med ungefér [...] % av Nouvel Arevas vinst fore rintor, skatt, av-
och nedskrivningar 2020 enligt de franska myndigheternas prognoser. [...] dr ddremot mindre 16nsam i sig. Vid
en likvidation som leder till styckvis forsiljning dr det mojligt att enbart vissa 1onsamma tillgdngar (t.ex. [...])
skulle tas over, medan andra verksamheter skulle viljas bort, trots att de dr viktiga for att trygga unionens
forsorjning av klyvbart material [...].

5.2.5 Stoddtgardens lamplighet

(287) Med en kvot mellan nettoskuldsittning och driftsoverskott brutto (*) pa 8,2 per den 31 december 2014 har
Arevakoncernen ett problem med overskuldsittning som de pdgdende mycket stora avyttringarna inte ensamma
kan 16sa. Trots att avyttringarna omfattar nastan 50 % av Arevakoncernens omsittning fore omstruktureringen
kommer de inte att ge mer dn [1-5 miljarder] till [2-6 miljarder] (*) euro, medan finansieringsbehovet
sammanlagt uppgdr till minst [8-9 miljarder] euro.

(288) Under sddana omstindigheter kan Arevakoncernen inte losa sina problem genom ytterligare skuldsittning och
kommissionen anser att ett kapitaltillskott 4r den stodatgard som ar lampligast for att avhjilpa Arevakoncernens
svarigheter och dterstilla dess finansiella 16nsamhet.

5.2.6 Stodets proportionalitet

(289) Ett omstruktureringsstod anses vara proportionerligt om det berérda foretaget samtidigt ger ett eget bidrag till
omstruktureringen pd minst 50 % och om ansvaret fordelas pa ett tillfredsstillande sitt, framfor allt genom
atgirder for att minska risken for overdrivet risktagande.

5.2.6.1 Rittvis ansvarsfordelning

(290) Kommissionen konstaterade redan i sitt beslut om att inleda forfarandet att det hade gjorts avsittningar for
forluster och stora nedskrivningar av tillgdngar. Eftersom staten direkt eller indirekt ar och historiskt sett har varit
majoritetsigare i Arevakoncernen ar det den som i forsta hand ska bara huvuddelen av de gamla skulderna. De
franska myndigheterna har angett att den nuvarande Arevakoncernen inte har négra efterstillda fordringsdgare,
vilket innebdr att principen om ansvarsfordelning enligt punkt 66 i riktlinjerna ar uppfylld.

(291) Kommissionen konstaterar ocksd att foretagets styrning har dndrats frdn en struktur med ett tillsynsrad, till en
organisation med en styrelse, for att 6ka dgarnas kontroll 6ver de strategiska besluten.

() Seartikel 4 i dekret nr 2007-1557 av den 2 november 2007 om grundlidggande kirntekniska anldggningar och kontroll av kdrnsikerhet
vid transport av radioaktiva dmnen.

(**) Enligt uppgifter frdn Arevakoncernens offentliggjorda redovisning fér 2014. En vinst fore rdntor, skatt, av- och nedskrivningar
pd 711 miljoner euro och en nettoskuldsittning pa 5,8 miljarder euro.

(*) Skillnaden mellan dessa bada belopp péverkar det pristilligg som EDF under vissa forutsittningar kan komma att betala for forvirvet av
Nouvel Areva NP.
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(292) Kommissionen undrade dock vad som hinde med minoritetsigarna (*), men de franska myndigheternas
synpunkter visar att dessa farhdgor ocksd verkar vara undanrojda. Eftersom staten enligt den franska finans-
marknadsmyndigheten (AMF) mdste limna ett offentligt bud om inldsen till ett pris som ska berdknas enligt en
virderingsmetod baserad p4 flera kriterier, kommer Arevakoncernens forsdmrade situation med nodvindighet att
avspeglas i priset, vilket kommer att garantera att minoritetsdgarnas stillning inte skyddas av stédet pd ndgot
otillborligt sitt.

(293)

(294)

5.2.6.2 Eget bidrag

Den 18 december 2016 Gverlimnade de franska myndigheterna en uppdaterad tabell till kommissionen &ver
Arevakoncernens omstruktureringskostnader och finansieringskallor (tabell 3).

Tabell 3

Finansieringskillor i omstruktureringsplanen for Areva

Statligt stod Eget bidrag
Belopp Belopp
Typ (miljarder euro) Typ (miljarder euro)
Teckning for kapitaltillskott till 2,00 Avyttring av Nouvel Areva 2,50
Areva SA NP
Teckning for kapitaltillskott till 2,50 Avyttring av Canberra [0-1]
Nouvel Areva '
Egen finansie-
ring A .
vyttring av Areva TA [0-1]
Ovriga avyttringar [0-1]
Egen finansiering [0-1]
Tredje parters bidrag till ka- 0,50
Extern finan- pitaltillskottet  till  Nouvel
siering A
reva
TOTALT 4,50 TOTALT [3-7]

Omstruktureringskostnad: cirka [8-9]

Enligt de senaste berikningarna frdn Arevakoncernen som de franska myndigheterna limnade in den
30 november 2016 uppgdr kostnaderna for den industriella och finansiella omstruktureringen till sammanlagt
cirka [8-9 miljarder] euro. Kostnaderna beskrivs niarmare i tabell 4.

Tabell 4

Arevas omstruktureringskostnader

Kostnader fér omstruktureringen

miljoner euro

1.

Finansiell omstrukturering
Réntor

Avbetalning av befintlig skuld

Ackumulerat 2015-2019

Summa finansiell omstrukturering (A)

(*) Minoritetsigarna dr i fallande storleksordning KIA (Kuwait Investment Authority) (5 %), allmdnheten (4 %), EDF (2 %), anstillda (1 %),
Total (1 %) och Areva (< 1 %).
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2. Industriell omstrukturering

2.1 Inkluderat i det operativa kassaflodet

Omorganisation av personalen (...)
Produktionsbortfall (...)
Avskiljningskostnader (-..)
(o) (..)
Oférutsedda hindelser (...)
Summa operativt kassaflode (B) (...)
2.2 Inkluderat i det icke-operativa kassaflodet
Kostnader i samband med SET och Eurodif (...)
(..) (.0
CIGEO ()
Oversikt éver extrakostnader for dropdown-bildande av dotterforetag (-.r)
Summa icke-operativt kassaflode (C) (...)
Industriell omstrukturering, totalt (D) = (B) + (C) (.-2)
Summa (A) + (D) [8-9]
(295) Kostnaderna for den industriella omstruktureringen omfattar flera utgiftsposter i savil det operativa som det icke-
operativa kassaflodet.
(296) For det forsta har foljande kostnader identifierats i det operativa kassaflodet:

a) kostnader for omstrukturering av personalen samt kostnader for den industriella omstruktureringen och
produktionsbortfall: [...] euro, inklusive kostnaderna for omstrukturering av personal (framfor allt dtgirder for
att underldtta och stimulera till frivilliga avgdngar) och kostnader fo6r den industriella omorganisationen
(framfor allt kostnader i samband med rationalisering och nedliggning av anlidggningar) samt produktions-
bortfall i samband med de strejker som sannolikt kommer att inledas till f6ljd av omorganisationen,

b) kostnader for den avskiljning som krdvs for att genomfora avyttringen av Nouvel Areva NP, till ett
sammanlagt belopp pé [...] euro under omstruktureringsperioden,

¢) kostnader i samband med OL3-projektet under omstruktureringsperioden pd [0-2 miljarder] euro for
perioden,

d) kostnader i samband med exceptionella oférutsedda hindelser i samband med omstruktureringen, pé
[...] euro.

(297) For det andra har f6ljande kostnader identifierats i det icke-operativa kassaflodet:

a) skattekostnader till foljd av [...],

b) [...] SET och Eurodif (¥), [...],

c) ytterligare avsittningar som har blivit nddvindiga till f6ljd av att ministeriet for ekologi, hallbar utveckling och
energi har beslutat att hoja de berdknade kostnaderna for CIGEO-projektet till [...] euro,

d) kostnader i samband med dropdown-bildandet av dotterforetag, berdknade till [...] euro.

(298) Kostnaderna for den industriella omstruktureringen av Arevakoncernen uppgdr till cirka [0-5 miljarder] euro.

(299) Vad giller den finansiella omstruktureringen tar den framfor allt hinsyn till de skulder som ska betalats tillbaka
for att sakerstilla att I16nsamheten kan aterstillas hos foretaget i svirigheter.

(300) Beloppet for de skulder som ska betalas tillbaka under omstruktureringsperioden uppgar till 3,4 miljarder euro.

Till detta ska laggas [0-5 miljarder] euro i skuldkostnader, vilket ger kostnader pd sammanlagt [0-5 miljarder]
euro.

(*) Eurodif ar ett dotterforetag till Arevakoncernen som ansvarar for konverteringsverksamheten.



L 155/62 Europeiska unionens officiella tidning 17.6.2017

(301) Kommissionen konstaterar att samtliga delar i de kostnader som anges i tabell 4 verkligen ar knutna till den
pagdende omstruktureringen. Den verksamhet som genererar dessa kostnader ingdr i och dr avgorande for
omstruktureringsprogrammet. Arevakoncernen mdste kunna finansiera denna verksamhet for att dterstilla
lonsamheten.

(302) Kommissionen konstaterar emellertid, precis som i beslutet om att inleda forfarandet, att det finns en avvikelse
mellan de totala omstruktureringskostnaderna ([8-9 miljarder] euro) och summan av finansieringskéllorna for
Arevakoncernens omstrukturering ([9-11 miljarder] euro).

(303) Detta vdckte frdgan om huruvida det fanns en overskottslikviditet, men féljande tre argument har undanréjt dessa
tvivel. For det forsta krivs enligt riktlinjerna inte ndgon matematisk 6verensstimmelse mellan omstrukturerings-
kostnaderna och det sammanlagda beloppet av stodet och det egna kapitalet. Darfor har kommissionen tidigare
godtagit att summan av stodet och det egna bidraget har 6verstigit omstruktureringskostnaderna utan att detta
innebir att stodet inte dr begrdnsat till vad som dr absolut nodvindigt (**). For det andra skulle den sk.
overskottslikviditeten vara oumbirlig for att genomféra Arevakoncernens omstrukturering och dterstilla
lonsamheten om ett forsimrat scenario skulle uppstd for Nouvel Areva och leda till ett behov av refinansiering pé
de villkor som t.ex. beskrivs i skilen 242 och 243. For det tredje har de franska myndigheterna gjort ett dtagande
om att Areva SA:s enda ekonomiska funktion kommer att vara att realisera de skulder som ska overforas till
foretaget enligt omstruktureringsplanen. De belopp som anslas till Areva SA kommer alltsd inte att kunna
anvindas till ndgot annat dn realisering av dessa skulder. S& snart skulderna har realiserats kommer Areva SA att
likvideras. Ett eventuellt éverskott av likviditet i samband med likvidationen, som kommer att ske in bonis, ska
aterforas till Areva SA:s aktiedgare i enlighet med den franska handelslagstiftningen for likvidationer. Areva SA
kommer emellertid endast att ha offentliga dgare nir aterkopet frin minoritetsigarna har genomforts i enlighet
med skal 292.

(304) Direfter konstaterar kommissionen att Arevakoncernen limnar ett eget bidrag pd [3-7 miljarder] euro. I det hir
fallet kan kommissionen i enlighet med punkt 64 i riktlinjerna faststilla att ett eget bidrag pd minst
[4-4,5 miljarder] euro skulle vara tillrackligt och motsvara 50 % av omstruktureringskostnaderna. Med hinsyn
till det hogre belopp som de franska myndigheterna har angett bekriftar kommissionen att detta kriterium ar

uppfyllt.

(305) Slutligen mdste det pavisas i) att effekten av det egna bidraget dr jimforbar med det beviljade stodet — i det hir
fallet en positiv effekt pa foretagets solvens, inte bara pa dess likviditet — och ii) att bidragen ska vara "reella, dvs.
faktiska” i den mening som avses i punkt 63 i riktlinjerna.

(306) Det egna bidrag som de franska myndigheterna presenterar kommer fran tre olika killor: avyttringar av tillgdngar
och dotterforetag, kapitaltillskott samt intern finansiering (som i huvudsak bestdr av en strukturell sinkning av
Arevakoncernens troskelvarde for likviditet). Den viktigaste effekten av dessa kéllor till det egna bidraget ar att
Arevakoncernens solvens forbittras, i enlighet med kravet i punkt 62 i riktlinjerna.

(307) Diremot vicks frdgan om det egna bidraget ir reellt och faktiskt.

(308) Kommissionen anser att en avyttring av en tillgdng eller ett dotterforetag kan redovisas som ett reellt och faktiskt
eget bidrag pa villkor att den redan har genomforts inom ramen for omstruktureringsplanen eller, om den dnnu
inte ar slutford, pa villkor att det inte foreligger ndgot allvarligt hinder for att avyttringen kommer att genomforas
fore omstruktureringsperiodens utgang.

(309) De upplysningar som dterges i skilen 127-131 om avyttringarna av Canberra, Areva TA, Elta och Adwen gor att
kommissionen anser att de ar tillrackligt sdkra och att de kan riknas med i Arevakoncernens egna bidrag till
omstruktureringen. Sammanlagt uppgdr avyttringarna till [0-2 miljarder] euro.

(310) Awyttringen av Nouvel Areva NP 4r ddremot fortfarande osiker i dagslaget.

(**) Se t.ex. beslut (EU) 2016/2068.
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(311) Det verkar inte sarskilt sannolikt att avyttringen kommer att hotas av eventuella invindningar frin TVO efter det
avbrott i forhandlingarna som beskrivs i skil 20. Dels menar kommissionen att TVO:s intressen skyddas pé ett
korrekt sdtt i omstruktureringsplanen, framfor allt ndr det géller Arevakoncernens framtida forméga att uppfylla
sina dtaganden. Dels har TVO inte informerat kommissionen om att de eventuellt har for avsikt att hindra eller
forsena avyttringen av Nouvel Areva NP.

(312) Diremot omfattas avyttringen av Nouvel Areva NP fortfarande av ett antal suspensiva villkor, vilket beskrivs
i skilen 31 och foljande. Vissa av dessa villkor innebir en objektiv risk for genomforandet av transaktionen.

(313) Framfor allt kravs att ASN utfirdar slutsatser om resultatet av justeringsprogrammet for problemen med
kolsegregation i reaktorkarlet i Flamanville 3 och bekriftar att det inte foreligger ndgra avvikelser som kommer
att gora det fortsatta projektet avsevirt mycket dyrare eller mer forsenat. Dessa slutsatser vintas komma i slutet
av forsta halvdret 2017.

(314) De franska myndigheterna har informerat kommissionen om att samtliga tester som foreskrivs i justerings-
programmet har genomforts och att inget av dem enligt Arevakoncernen och EDF har pévisat ndgon avvikelse
som skulle innebira att reaktorkirlet inte gar att ta i drift. Darfor forvintar sig Arevakoncernen och EDF ett
positivt resultat av justeringsprogrammet och ar sikra pd att reaktorkirlet kommer att kunna anses uppfylla
ASN:s krav inom de faststillda tidsfristerna.

(315) Kommissionen noterar Arevakoncernens och EDF:s dsikter men anser att transaktionen inte dr tillrickligt siker,
eftersom den oberoende myndigheten ASN ensam ska bedéma resultatet av testerna och dnnu inte har utfirdat
sina slutsatser om resultatet av justeringsprogrammet. Kommissionen noterar att de franska myndigheterna ar
skyldiga att sikerstdlla att ASN sjdlvstiandigt och utan otillborlig pdverkan kan fatta lagstadgade beslut i enlighet
med direktiv 2009/71/Euratom om upprittande av ett gemenskapsramverk for kirnsikerhet vid karntekniska
anldggningar, dndrat genom direktiv 2014/87/Euratom. Dessutom [...]. Detta motsvarar i sjilva verket en risk
som redan har bekriftats, varav [...]. Det dr ytterst svért att bedéoma denna risk eftersom den 4r beroende av
slutsatserna fran en oberoende myndighet i en friga som ar extremt teknisk och som giller kirnsikerhet. Darfor
denna maste risk elimineras innan kommissionen kan betrakta avyttringen av Nouvel Areva NP som en kailla till
ett reellt och faktiskt eget bidrag.

(316) Dessutom kan transaktionen endast slutféras om kommissionen antar ett positivt beslut om kontroll av
foretagskoncentrationer (*). Aven om detta suspensiva villkor 4r berittigat innebdr det att transaktionen &r
beroende av ett beslut som ska fattas av en oberoende myndighet — i det hdr fallet kommissionen. Eftersom
kommissionens marknadsundersokning infér analysen dnnu inte har genomforts nir detta beslut antas, kan
kommissionen vare sig forutse resultatet av undersokningen i friga om kontroll av foretagskoncentrationer eller
vilket beslut som kommer att antas i detta avseende.

(317) Om kommissionen beslutar att forbjuda foretagskoncentrationen kommer sjilva principen for transaktionen att
ifrdgasdttas och Arevakoncernen kommer inte att kunna pévisa att vinsten fran avyttringen av reaktorverk-
samheten ar reell och faktisk. Denna mojlighet gér inte helt att utesluta i det hir skedet. Om kommissionen
ddremot efter marknadsundersdkningen kommer fram till att foretagskoncentrationen inte bor forbjudas,
kommer den att anta ett beslut om att godkdnna transaktionen, i forekommande fall med &tgirder for att
avhjilpa eventuella negativa effekter pd konkurrensen (nedan kallade korrigerande dtgarder). Ett beslut om
godkinnande skulle, dven om det omfattar korrigerande atgirder, undanrdja den osikerhet som just nu finns
i friga om transaktionen och det belopp som Arevakoncernen kan vinta sig, i vintan pd kommissionens beslut.
De korrigerande atgirderna skulle inte fi ndgon betydande inverkan péd det belopp som Arevakoncernen skulle fa
fran avyttringen av Nouvel Areva NP. Om det t.ex. skulle krivas en korrigerande strukturell tgird, kommer EDF
att dldggas att avyttra de berorda tillgdngarna (som kan tillhora EDF eller Nouvel Areva NP), utan att detta vare
sig paverkar forvirvet av Nouvel Areva NP eller i princip det pris som anges i avtalet om forvirvet.
Kommissionen utesluter inte mojligheten att det sker justeringar uppat (i form av ett pristilligg) eller nedat (om
det infors korrigerande dtgirder eller genom garantier som beviljas EDF i avtalet om aktiekop), men anser att det

(*) Radets forordning (EG) nr 139/2004 av den 20 januari 2004 om kontroll av foretagskoncentrationer ("EG:s koncentrationsférordning”)
(EUTL 24, 29.1.2004,s. 1).
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centrala virde pd 2,5 miljarder euro som partnerna i transaktionen har faststillt med hjalp av sina rddgivare ér en
realistisk berdkning av marknadspriset f6r avyttringen och dirmed av det egna bidrag som Arevakoncernen kan
fé fram genom denna avyttring.

(318) Eftersom de bada suspensiva villkoren — dvs. ett positivt yttrande frain ASN om resultatet av justeringsprogrammet
for reaktorkirlet i Flamanville 3 och kommissionens godkidnnande (icke forbud mot) av foretagskoncentrationen
— inte har lyfts menar kommissionen att transaktionen fortfarande ir alltfor osdker for att det egna bidraget till
foljd av avyttringen av Nouvel Areva NP ska kunna anses vara reell och faktisk. Vinsten frdn denna avyttring
kommer emellertid att kunna redovisas som ett reellt och faktiskt eget bidrag nir dessa bada villkor har lyfts.

(319) Kommissionen anser att kapitaltillskott som tecknas av en investerare som ar en tredje part kan redovisas som ett
reellt och faktiskt eget bidrag pé villkor att teckningen redan har genomforts inom ramen for omstrukturerings-
planen eller, om den dnnu inte ar slutford, pd villkor att det inte foreligger ndgot allvarligt hinder for att
teckningen kommer att genomforas fore omstruktureringsperiodens utgdng. Kommissionen tillimpar detta
resonemang pd MHI:s och JNFL:s investeringar i Nouvel Areva.

(320) De franska myndigheterna har Gversint de bdda investerarnas erbjudanden till kommissionen: ett frin MHI om
ett innehav pa 5 %, vilket motsvarar ett pris pd 250 miljoner euro och ett fran JNFL ocksd det om ett innehav
pd 5 %, vilket motsvarar ett pris pd 250 miljoner euro. Det dr friga om fasta anbud, i den man [...].
Kommissionen anser darfor att de dr en killa till ett reellt och faktiskt eget bidrag frdn och med den dag dé de
bdda villkor som avses i skilen 315 och 316 har eliminerats.

(321) Nar det slutligen giller Arevakoncernens egen finansiering har de franska myndigheterna gett kommissionen
information om ett sammanlagt belopp péd cirka [0-2 miljarder] euro. Detta belopp &r resultatet av att
Arevakoncernen har sinkt sitt troskelvirde for likviditet med [0-1 miljard] euro och har avyttrat skattemassiga
och kommersiella fordringar pd [0-1 miljard] euro. De franska myndigheterna har visat att sinkningen av
troskelvirdet for likviditeten dr resultatet av ett ldngvarigt arbete for att optimera och jimna ut likviditetsflodet
under dret sd att det nu har en strukturell utformning och inte riskerar att héjas i framtiden. Kommissionen
konstaterar att tgirderna redan har vidtagits framgangsrikt och att de alltsd ar reella och faktiska.

5.2.6.3 Slutsats om det egna bidraget

(322) Det egna bidrag som de franska myndigheterna har pdvisat uppgdr sammanlagt till [3-7 miljarder] euro. Detta
belopp motsvarar mer 4n 50 % av de totala omstruktureringskostnaderna.

(323) Kaillorna till det egna bidraget fir sammantaget en verkan som dr jimforbar med stodets i den bemarkelse att de
forbattrar Arevakoncernens solvens i enlighet med punkt 62 i riktlinjerna.

(324) Huruvida den huvudsakliga killan till Arevakoncernens eget bidrag, dvs. vinsten pd avyttringen av Nouvel Areva
NP, dr reell och faktisk 4r diremot beroende av att de bada suspensiva villkor som anges i skilen 315 och 316
lyfts. Detta dr kopplat till sjdlvstindiga beslut av oberoende myndigheter som varken parterna i transaktionen
eller de franska myndigheterna kan péaverka, vilket for 6vrigt ar helt och héllet berittigat eftersom det framfér allt
giller kirnsikerhetsfrigor. Detta innebdr bla. att det egna bidraget frin MHILs och JNFL:s teckningar
i kapitaltillskottet ocksd kommer att anses som reellt och faktiskt forst nir dessa villkor har lyfts.

(325) Kommissionen konstaterar att det kommer att finnas ett tillrackligt reellt och faktiskt eget bidrag i enlighet med
punkt 63 i riktlinjerna vid den tidpunkt dé de bada villkor som anges i skilen 315 och 316 har lyfts.

5.2.7 Undvikande av otillbérliga negativa effekter pd konkurrens och handel

(326) Enligt punkt 38 f i riktlinjerna maste stodets negativa effekter pa konkurrensen vara tillrickligt begrinsade, sa att
effekten av dtgirden blir 6vervigande positiv. Darfér méste kommissionen undersoka om engangsvillkoret har
uppfyllts och att det har vidtagits tgirder for att begriansa snedvridningen av konkurrensen.
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5.2.7.1 Engangsvillkoret

(327) Av kommissionens tidigare beslut i frdgan och av de upplysningar som de franska myndigheterna har limnat
framgdr att Arevakoncernen inte har fatt ndgot undsittningsstod, omstruktureringsstod eller tillflligt omstruktu-
reringsstdd under de senaste tio dren. Darfor konstaterar kommissionen att engdngsvillkoret 4r uppfyllt.

5.2.7.2 Atgirder for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen

(328) Nar omstruktureringsstod beviljas ska dtgarder vidtas for att begransa snedvridningar av konkurrensen, sd att de
negativa effekterna pd handelsvillkoren minimeras sd mycket som majligt och de positiva effekterna viger tyngre
in de negativa. Atgirder for att begrinsa snedvridningar av konkurrensen brukar i allméinhet vidtas i form av
strukturella dtgirder, 4ven om kommissionen i sirskilda fall kan godta beteendemaissiga dtgarder eller atgirder for
att oppna marknaderna i stillet for samtliga eller vissa av de strukturella dtgarder som normalt sett brukar vidtas.

(329) I fraga om strukturella dtgirder anges i punkt 78 i riktlinjerna att de sdrskilt bor “vidtas pd marknader dir
foretaget kommer att ha en betydande position pd marknaden efter omstruktureringen, i synnerhet pd sddana dir
det finns en betydande 6verkapacitet”.

(330) Diremot bor atgirder for att begridnsa snedvridningar av konkurrensen inte forsimra utsikterna for att dterstilla
stddmottagarens 16nsamhet eller undergriva konkurrensen i forhéllande till konsumenterna eller marknads-
strukturen.

(331) I punkt 84 i riktlinjerna anges beteendemdssiga dtgirder som madste tillimpas i samtliga fall, for att inte
undergriva effekterna av strukturella tgarder.

(332) I sin anmdlan av den 29 april 2016 ansdg de franska myndigheterna att Arevakoncernens avyttringsprogram
rickte som kompenserande dtgird. Kommissionen anség i sitt beslut om att inleda forfarandet att merparten av
de planerade avyttringarna (*) inte kunde betraktas som tillrickliga kompenserande atgirder eftersom deras
omfattning inte gick att jamfora med stodets effekt pd foretaget (*') och de inte var kopplade till de marknader pa
vilka Nouvel Areva skulle bedriva verksamhet efter omstruktureringen. Kommissionen har inte dndrat stdndpunkt
i den hdr frigan.

(333) Denna standpunkt gillde inte avyttringen av reaktorverksamheten, vars omfattning erkdndes av kommissionen
redan i beslutet om att inleda forfarandet: genom att avskilja Nouvel Areva NP gor den omstrukturerade
Arevakoncernen sig av med en betydande del av sin verksamhet, motsvarande en tredjedel av koncernens
tillgdngar och nista hilften av Arevakoncernens omsittning fére omstruktureringen.

(334) Kommissionen undrade dock 6ver konkurrenseffekterna av denna avyttring och om de var tillrickliga for att
minska de snedvridningar av konkurrensen som stodet orsakade. Med hénsyn till riktlinjerna anser kommissionen
att svaret pa detta maste baseras pa en analys av de tre foljande fragorna:

a) Ar Nouvel Areva NP en “forlustbringande verksamhet [vars avyttring] under alla omstindigheter krivs for att
aterstalla Ionsamheten pd ldng sikt” for Arevakoncernen i den mening som avses i punkt 78 i riktlinjerna?

b) Kommer den avskaffade integrationen mellan reaktorverksamheten och den kérnbranslerelaterade
verksamheten, framfor allt genom forlorade synergieffekter, att fd en reell inverkan pd Arevakoncernens
konkurrenskraft "pd marknader dir foretaget kommer att ha en betydande position pd marknaden efter
omstruktureringen” i enlighet med punkt 78 i riktlinjerna?

¢) Skulle kompletterande dtgarder riskera att leda till en forsimring av marknadsstrukturen i strid mot vad som
kravs enligt punkt 80 i riktlinjerna?

(*%) Nirmare bestimt: Areva TA, Canberra, Adwen och Elta.

(°*") Dessa dotterforetag motsvarar tillsammans ungefir 5 % av Arevakoncernens balansrikning fére omstruktureringen och en férsumbar
andel av dess omsittning, medan det statliga stodet motsvarar nistan 20 % av balansrikningen per den 31 december 2015 och ett
halvars omsittning fore omstruktureringen.
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(335) Vad giller den forsta fragan i skdl 334 konstaterar kommissionen att reaktorverksamheten har orsakat stora
forluster for Arevakoncernen under de senaste dren, vilket beskrivs i skilen 17 och 21. Darfor mdste man avgora
om dessa forluster dr av strukturell karaktdr och skulle fortsitta att undergrdva Arevakoncernens verksamhet om
den avyttrade enheten skulle ha stannat kvar inom koncernen.

(336) I motsats till de svérigheter som har uppstitt i verksamheten inom kérnbrinslecykeln ar svdrigheterna inom
reaktorverksamheten inte frimst en foljd av konjunkturnedgdngen efter Fukushimaolyckan. Forlusterna ar i forsta
hand forknippade med ett begrinsat antal industriella projekt, framfor allt OL3, vars risker till stor del var
omdjliga att forutse. Dessa stora projekt ar foregangare for ny reaktorteknik (EPR-tekniken). Det gemensamma for
foregdngarna for en ny teknik ar att de ger stora forluster, medan de efterfoljande projekten drar fordel av
erfarenheterna frin dem. OL3, men dven Flamanville 3 och Taishan 1 och 2, vintas bli fardigstillda fore utgingen
av 2018. Dirmed kommer framtida nya reaktorprojekt (bl.a. Hinkley Point C, men ocksd eventuellt andra mer
langsiktiga projekt) att frimjas av de stora erfarenheter som har gjorts. Nouvel Areva NP:s verksamhet inom stora
projekt kommer alltsd att bli mindre riskfylld dn tidigare.

(337) Utover verksamheten inom stora projekt kommer Nouvel Areva NP att bedriva annan verksamhet, t.ex. tjanster
for den installerade basen (underhdll) och leverans av monterade brinsleaggregat. Dessa verksamheter 4r mindre
riskfyllda dn verksamheten inom stora projekt och bildar en sund bas for att generera positivt kassaflode for
Nouvel Areva NP, med genomsnittliga EBITDA-marginaler pé cirka [0-30] % respektive [0-30] % (*2).

(338) Den enhet som avyttras till EDF (Nouvel Areva NP) kommer att omfatta all verksamhet som i dag bedrivs av
Areva NP, minus de ackumulerade skulderna inom ramen for nigra mycket specifika stora industriella projekt
som tidigare har genererat betydande forluster (**). Med tanke pa dessa avgransningar dr Nouvel Areva NP inte ett
olonsamt foretag. Dels dr dess verksamhet inom stora projekt mindre riskfylld nu nir foregdngsprojekten OL3,
Taishan 1 och 2 och Flamanville 3 har [...]. Dels kommer foretaget att ha en sund och solid industriell bas med
tjanster till den installerade basen och leverans av monterade brinsleaggregat. Det forvarvspris pd 2,5 miljarder
euro som Arevakoncernen och EDF har kommit 6verens om ir ett tydligt tecken pd att enheten Nouvel Areva NP
har verkliga utsikter att vara 16nsamt och inte dr en olonsam verksambhet.

(339) I ett kontrafaktiskt scenario dir det statliga stodet kunde undanrdja en del tidigare forluster men dir
Arevakoncernen fortfarande var integrerad i alla marknader for kidrnteknik skulle koncernen kunna rikna med
ungefir [0-2 miljarder] euro ytterligare i positivt kassaflode under perioden 2015-2023 (*%) tack vare bidraget
fran Nouvel Areva NP.

(340) Darfor verkar Nouvel Areva NP inte vara en olonsam verksamhet vars avyttring krivs for att dterstdlla
Arevakoncernens langsiktiga lonsamhet. Diremot ar det en tillfredsstillande kompenserande &tgird. Detta giller
inte minst eftersom atgdrden har strukturell effekt i enlighet med vad som anges i punkt 77 i riktlinjerna.

(341) Nar det giller den andra frigan i skl 334 giller det att ta reda pd om den vertikala integrationen mellan
reaktorverksamheten och kirnbrinslecykeln ar en fordel i den nuvarande konjunkturen pd de kirntekniska
marknaderna. Urenco menar att det 4r en fordel, men att den &r begrinsad till forsiljningen av nya reaktorer [...].
Det finns aktorer som inte dr integrerade men som 4ndd ar l6nsamma, vilket enligt Urenco pekar pa att denna
fordel inte dr avgorande for att en koncern ska bli framgéngsrik inom den kédrntekniska sektorn. De franska
myndigheterna anser ddremot att det dr en uppenbar fordel som péverkar alla marknader inom kirnbrins-
lecykeln.

(342) Till att borja med konstaterar kommissionen att trenden just nu pad marknaderna for kdrnteknik snarare gar mot
vertikal integration, dven i frdga om foretag som tidigare inte har varit integrerade. En av Arevakoncernens storsta
konkurrenter, det ryska foretaget Rosatom, ar integrerat i hela virdekedjan. Den sydkoreanska reaktortillverkaren
KHNP har integrerat sig i borjan av cykeln genom ett innehav i utvinningsaktoren Denison och planerar att delta
i projektet Imouraren, och Toshiba/Westinghouse har innehav i gruvor i Kazakstan. CNNC har i dag endast
kapacitet inom konvertering och anrikning och ett innehav i gruvan i Langer Heinrich i Namibia, som drivs av
gruvforetaget Paladin, men stravar efter att integrera sig pd marknaden for montering av brinsleaggregat, for att
kunna dra fordel av synergieffekterna av att integrera dessa olika verksamheter. For att frimja sin forsdljning av

(*) Société Générales virdering av Areva NP, januari 2016.

(**) Enbart OL3-projektet i sig, som kommer forst i generationen med EPR-teknik, kommer att ha orsakat forluster pd ungefér 5,5 miljarder
euro fram till fardigstdllandet.

(**) Société Générales vardering av Areva NP, januari 2016.
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obehandlat uran forsoker det kazakiska gruvbolaget KAP — som Urenco ndmner bland de icke integrerade
aktorerna — for nirvarande i samarbete med en annan aktor att utveckla en anliggning for montering av
brinsleaggregat.

(343) Denna 6vergripande trend har inte brutits utan snarare forstirkts under perioden efter Fukushima och beror stora
aktorer inom de kirntekniska omrddet. Diremot verkar Urencos icke-integrerade modell vara forhallandevis
ovanlig. Detta visar att det gir att fi vissa fordelar av integreringen mellan reaktorverksamheten (déribland
tillverkning av monterade brinsleaggregat) och verksamhet inom kirnbrénslecykeln.

(344) Vad giller egenskaperna hos dessa fordelar tycker kommissionen att det dr uppenbart att en integrerad koncern
har stora fordelar av att ha en gemensam siljkdr for segmentet for monterade brinsleaggregat, som utgor
kontaktytan mot elproducentkunderna, och den tidigare delen av kdrnbrinslecykeln, som framfor allt giller
ravaror vars leverantorer ar mer eller mindre utbytbara. Har 4r det talande att [5-10] kunder av 10 till Areva NP
(i framtiden Nouvel Areva NP) dven dr kunder till Areva NC (i framtiden Nouvel Areva).

(345) De franska myndigheterna ndmnde exemplet med elproducenten [...] som inledde en anbudsinfordran for
tillverkning av monterade brinsleaggregat. Formellt sett gillde anbudsinfordran enbart tillverkning av
brinsleaggregat, dvs. en verksamhet som i framtiden kommer att ligga hos Nouvel Areva NP. Trots detta
uppmanade [...] anbudsgivarna att forbittra sina anbud genom att komplettera dem med leverans av anrikat
kirnbrinsle — en verksamhet som i framtiden kommer att bedrivas av Nouvel Areva. Tidigare har
Arevakoncernen tack vare sin integrerade siljkdr kunnat komplettera sitt erbjudande om monterade
brénsleaggregat med ett erbjudande om anrikat klyvbart material.

(346) I framtiden kommer Nouvel Areva NP att kunna vinda sig till vilken leverantor som helst av anrikat klyvbart
material i den hir typen av situation, utan att automatiskt eller exklusivt anlita Nouvel Areva. Tvirtom kommer
Nouvel Areva NP att ha incitament for att uppmuntra konkurrens mellan leverantorer av kdrnbrinsle for att
forbattra kvaliteten i Nouvel Areva NP:s Gvergripande erbjudande. Detta kommer framfor allt att skapa
mojligheter f6r Nouvel Arevas konkurrenter, inte minst Urenco.

(347) Fordelarna med integrationen mellan reaktorverksamheten och kirnbranslecykeln mirks ocksd i erbjudanden om
kirnbrinsle som integreras i forsiljningen av en ny reaktor — vilket Urenco inte fornekar. I praktiken kommer
den som utvecklar och konstruerar en ny reaktor (i dag Areva NP inom ramen for Arevakoncernen) sd gott som
systematiskt ocksd att tillhandahdlla monterade brinsleaggregat som ska anvindas i den forsta reaktorkdrnan och
dven de forsta nya patronerna, tills reaktorn har kommit upp i en stabil funktion. Reaktorerna omfattas av en
prestandagaranti som &r oupplosligt kopplad till kvaliteten i de monterade brinsleaggregaten, tminstone under
startfasen for och driftsdttningen av reaktorn. For att fa full kontroll &ver kvaliteten hos de monterade bransleag-
gregaten och dirmed Gver reaktorns prestanda levererar reaktorleverantéren monterade brinsleaggregat som
passar for reaktorns forsta kdrna och de forsta utbytespatronerna till kunden, dvs. elproducenten.

(348) Elproducenterna brukar ocksa foredra att ha en enda leverantor som de kan vinda sig till och som tar ansvar om
det uppstir problem under den avgérande fasen dd reaktorn ska startas och tas i drift. TVO har t.ex.
betonat [...]. Leverans av monterade brinsleaggregat till reaktorns forsta kirna och de forsta utbytespatronerna ar
alltsé den forsorjningsmetod som kunderna foredrar, vilket framgar av [...].

(349) Denna centraliserade leveransmetod forstirks i dag dd mdnga potentiella kunder idr forstagingskopare av
kdrnteknik. Eftersom de inte har tillgang till stora specialiserade team foredrar de i hog grad att anvinda sig av en
enda leverantor som kan tillgodose samtliga deras behov av produkter och tjdnster som ror sivil den tidigare
delen av cykeln som monterade brinsleaggregat. Den typen av avtal omfattar alltsd mer dn bara den forsta kdrnan
och de forsta utbytespatronerna och brukar ocksd ha lingre 16ptid dn vad som annars dr brukligt for reaktorer
i drift. S& har tex. [...] gjort.

(350) Leverantorer av produkter och tjanster for den tidigare delen av cykeln som ocksé dr knutna till en leverantor av
monterade bransleaggregat och reaktorer har alltsd en konkurrensfordel. I dag kan Arevakoncernen knyta
forsiljningen av reaktorer till forsdljningen av den forsta kdrnan och utbytespatroner och dven efterf6ljande
utbytespatroner om kunden efterfrdgar det (normalt [...]). Rent konkret frimjades forsiljningen av monterade
brinsleaggregat i samband med nya reaktorprojekt pd tre sitt av Arevakoncernens verksamhet i den tidigare
delen av cykeln (som i framtiden kommer att bedrivas av Nouvel Areva):

a) Areva NP anvinde systematiskt uran och konverterings- och anrikningstjinster frdn Arevakoncernen for att
tillgodose efterfrigan och dessa erbjudanden gav storre forsiljningsvolymer av uran och konverterings- och
anrikningstjanster.
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b) Forhandlingar fordes i godo i samband med diskussioner om reaktorinkop, vilket ledde till mer fordelaktiga
avtalsvillkor 4n vad som gar att uppnd vid 6ppna och konkurrensutsatta forfaranden med fler andra aktorer
inom segmenten for utvinning, konvertering och anrikning. Dessutom omfattade avtalen ofta lingre loptider,
vilket gjorde det mojligt att sdkra stabila forsaljningspriser pd en marknad med fordnderliga priser.

¢) Slutligen innebir den hir typen av avtal att en leverantor av uran och konverterings- och anrikningstjinster
kan etablera sig och gradvis bygga upp ett anseende och en trovirdighet pd nya marknader som 4r svdra att
komma in pd, tex. [...].

(351) Hittills har dessa forsdljningar varit viktiga fér den utvinnings-, konverterings- och anrikningsverksamhet som
i framtiden ska bedrivas av Nouvel Areva. For en forsta EPR-kdrna krivs ungefdar [0-2 000] kUTS i anrikning
(motsvarande [0-20] % av Nouvel Arevas drskapacitet), [0-2 000] tUF6 i konvertering (motsvarande [0-20] % av
Nouvel Arevas arskapacitet) och [0-2 000] tU308 obearbetat uran (motsvarande [0-20] % av Nouvel Arevas
arsproduktion 2015). En ny laddning motsvarar en tredjedel av dessa volymer och i majoriteten av fallen laddas
monterade brinsleaggregat om var 18:¢ mdnad. Enligt Arevakoncernen &r det vanligt att utvecklaren och
konstruktoren av en kirnreaktor forhandlar om leverans av minst [...] utéver den forsta kdrnan.

(352) For vart och ett av de avtal om kirnbrinsle som forhandlades fram inom ramen for projekten [...] har
Arevakoncernen kunnat dra fordel av avtal om storre volymer och med lingre 16ptid dn den hade kunnat
genomfora om Areva NP inte hade utvecklat och konstruerat kirnreaktorn. Har dr det belysande med en
jamforelse mellan projekten [...] (ddr Areva NP har konstruerat kidrnkraftverket) och projektet med en reaktor
som har konstruerats av [...]. Dir kunde Arevakoncernen bara sluta avtal om [...] % av behovet av kdrnbransle
for den reaktor som konstruerats av [...], for en 16ptid om endast [...] dr, medan de har leveransavtal for
kirnbrinsle till [...]. I detta sammanhang kommer avyttringen av verksamheten i Nouvel Areva NP att kunna f&
stor inverkan pd Nouvel Arevas verksamhet.

(353) Urenco tonar ned virdet pd dessa synergieffekter till ett minimum [...]. Kommissionen erkdnner att majoriteten
av de reaktorer som byggs i dag finns i linder som Ryssland eller Kina, vars marknad till stor del 4r stingd for
visterlandska konstruktorer av kdrnkraftverk. Dessutom erkdnner kommissionen att det har blivit ovanligare med
nya reaktorprojekt, framfor allt efter Fukushima. Trots detta finns det fortfarande ett antal projekt som har goda
mojligheter att se dagens ljus och som Nouvel Areva NP verkar ligga bra till for. Detta giller framfor allt projekt
som dr en forlingning av de projekt som Areva NP har genomforts tidigare: [...]. Nouvel Areva NP skulle ocksd
kunna ligga bud pé projekt [...]. For samtliga dessa projekt skulle Nouvel Areva NP, om de vill integrera leverans
av anrikat kdrnbrinsle i sitt anbud pé en reaktor, i framtiden kunna vinda sig till vilken leverantor av anrikat
kdrnbransle som helst, med ett verkligt incitament for att f4 konkurrens mellan de mojliga leverantorerna, i en
situation med stark prispress i den hir typen av upphandlingar.

(354) Det ir sant att dessa utsikter framfor allt galler pd medellang och ldng sikt. Men industricyklerna ar extremt ldnga
pd marknaderna for kidrnteknik och darfér bor kommissionen kunna ta hinsyn till forluster av synergieffekter
som framfor allt blir kdnnbara pd medelling och lang sikt.

(355) De franska myndigheterna har ocksa pé ett 6vertygande sitt kunnat visa att det fanns stora synergieffekter mellan
reaktorverksamheten och den senare delen av kdrnbrinslecykeln — synergieffekter som Nouvel Areva och Nouvel
Areva NP kommer att ha svaga motiv for att dterskapa i framtiden.

(356) Pd medellang och lang sikt kommer Nouvel Arevas formdga att utveckla sin forsiljning av behandling och
dtervinning for export att vara beroende av att det finns en flotta av lattvattenreaktorer som kan fungera med
monterade MOX-brinsleaggregat, dvs. MOX-reaktorer. MOX-brinsle ir inte i sig utbytbart mot traditionellt
kirnbrinsle: reaktorn som MOX-brinslet ska anvindas i maste ha utformats i forvag eller ha anpassats for att
fungera med den typen av brinsle. I det avseendet 4r Arevakoncernens MOX-verksamhet direkt beroende av den
globala parken av MOX-reaktorer.

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

(358) [...] det ar Nouvel Areva NP som ansvarar for marknadsforingen av de senare. [...].
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(359) [...] de franska myndigheterna har forklarat att situationen var annorlunda nir Arevakoncernen var integrerad,
eftersom den dd kunde aterstilla marginalen bade via MOX-produktionsverksamheten och verksamheten for att
utveckla och konstruera reaktorer och silja monterade brinsleaggregat. Om Areva NP verkligen ansvarade for
forsiljningen av kirnbrinsle, sd som Nouvel Areva NP kommer att gora i framtiden, skulle detta ske under tillsyn
av Areva SA [...].

(360) [...], detta dr anledningen till att de ldngsiktiga utsikterna for tillvaxt for MOX-verksamheten ([...]) maste skrivas
ned. Varje gng en MOX-reaktor ersitts med en annan typ av reaktor i en projektupphandling minskar Nouvel
Arevas fOretagsinterna efterfrigan samtidigt som efterfrdgan pa traditionellt kdrnbransle okar, dar Nouvel Areva
konkurrerar med andra aktorer, t.ex. Urenco.

(361) Mer generellt kommer Nouvel Areva och Nouvel Areva NP att ha ett kund-/leverantérsforhdllande i alla tjanster
som tidigare var foretagsinterna, vilket kan fi negativa konsekvenser for sdvil Nouvel Areva NP som Nouvel
Areva. Detta resonemang giller framfor allt logistikverksamheten, som blir svdrare att optimera. De franska
myndigheterna har limnat féljande exempel. Obehandlat uran 4gs av den elproducent som har forvirvat det och
som sedan lagger ut konvertering, anrikning och produktion av monterade brinsleaggregat pd den leverantor
som producenten viljer. Direfter 4r det anrikningsforetaget eller tillverkaren som ska leverera det anrikade uranet.
For att fa en sé effektiv logistik som mojligt, framfor allt for leverans och lagerhantering (i sdvil volym som halt
anrikat uran) kan anrikningsforetagen och tillverkarna av monterade brinsleaggregat ingd avtal om eventuella
operativa optimeringsmojligheter. Att tillhora samma koncern underlittar diskussionerna och forstarker de
tankbara optimeringsmojligheterna, eftersom det inte finns nigra motstridiga intressen hos anrikningsforetaget
och tillverkaren av de monterade brinsleaggregaten. Hittills har Arevakoncernen haft denna fordel i friga om de
koncerninterna leveranserna. Areva NC fick t.ex. diremot betala ett overpris [...] som de aldrig effektivt kunde
bestrida, eftersom de vigrade att diskutera de kostnader som uppstatt.

(362) Dirfor konstaterar kommissionen att den omstrukturerade Arevakoncernen hade kunnat f stora fordelar av att
bibehdlla integrationen med reaktorverksamheten, framfor allt vad giller formédgan att ligga integrerade anbud for
verksamheten i Nouvel Areva NP respektive Nouvel Areva.

(363) I skdl 189 i beslutet om att inleda forfarandet ifrdgasatte kommissionen konsekvenserna av forslaget till
strategiskt partnerskap mellan EDF och Arevakoncernen, och framfor allt om detta avtalsmissigt skulle
teruppritta de tidigare kommersiella synergieffekterna. Urenco har informerat kommissionen om sina farhdgor
om detta.

(364) Kommissionen medger att det 4r osannolikt att ett avtalsbaserat partnerskap som gar ut pa att gora bista mojliga
insatser kommer att dterskapa lika starka synergieffekter som fanns i en kapitalmissigt integrerad koncern. Ett
partnerskap som innefattar ndgon form av férmdnligt kommersiellt samarbete och som begrinsar méjligheterna
for Nouvel Arevas konkurrenter att g samman med Nouvel Areva NP for att utarbeta gemensamma anbud skulle
emellertid dventyra de positiva effekter som avyttringen av Nouvel Areva NP medfor.

(365) I detta avseende konstaterar kommissionen att de franska myndigheterna har gjort ett dtagande om att Nouvel
Areva NP under EDF:s kontroll och Nouvel Areva inte kommer att ingd ndgot strategiskt partnerskap eller ndgot
annat ramavtal om kommersiellt samarbete som skulle ge Nouvel Areva formanlig behandling i situationer dar
Nouvel Areva NP vill ge en kund ett integrerat anbud med en kirnbrinsleleverantor.

(366) Darfor anser kommissionen att Nouvel Areva NP fritt kommer att kunna ge sina kunder forslag om att anvinda
kirnbrénsle fran andra aktorer 4n Nouvel Areva. Nir Nouvel Areva behover fornya sin orderstock kommer de
inte lingre att kunna rdkna med de strukturella synergieffekter som Arevakoncernen hade fordel av tidigare.
Dirfor har kommissionens tvivel undanrojts pd denna punkt.

(367) Vad giller den tredje fragan i skil 334 anser kommissionen att man mdste gora en analys marknad for marknad,
for att se till att det inte kvarstdr nigon snedvridning av konkurrensen pd nigon av de marknader dir Nouvel
Areva kommer att bibehélla en stark stillning som skulle innebiéra att den kompenserande étgird som de franska
myndigheterna foreslar inte dr tillracklig.
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(368) Innan den gar in i detalj pd varje marknad understryker kommissionen att den har sett till att stodet till
Arevakoncernen inte dr s stort att den ger den omstrukturerade Arevakoncernen (i detta fall Nouvel Areva) en
onormalt god finansiell stillning i foérhéllande till sina konkurrenter. Stodet har alltsd dimensionerats sd att
foretaget ska kunna dterstilla den ldngsiktiga l6nsamheten, vilket framfor allt innebédr att koncernen ska kunna
dterfd en hog kreditvirdighet, "investment grade”. Nouvel Areva kommer trots detta att ha en betydande
skuld [...]. Nar omstruktureringen dr genomford ska Nouvel Areva enligt planen ha ett kreditbetyg pé [...] vilket
inte dr hogre dn kreditbetyget for konkurrenter som Urenco (*°). Nouvel Areva kommer alltsd inte att ha ndgot
avsevart mycket storre finansiellt manoverutrymme dn konkurrenterna nir omstruktureringen r genomford.

(369) Nar det giller utvinningsmarknaden finns det fyra stora aktorer globalt sett. Den storsta aktoren dr KAP, som
har [0-50] % av marknaden. Direfter kommer Cameco, med [0-50] % av den globala produktionen. Slutligen
har Arevakoncernen och Rosatom via dotterforetaget AtomEnergoProm [0-30] % respektive [0-30] % av den
globala produktionen (*°). KAP och Cameco har okat sin produktion regelbundet de senaste dren och vintas
bibehdlla eller fortsitta att 6ka sin produktion under de kommande dren.

(370) Det finns en risk for att 6vertagande av ytterligare koncessioner frin Nouvel Areva pa utvinningsmarknaden (t.ex.
i form av minskade investeringar) skulle kunna frimja aktorer som redan har en stark stillning pé denna
koncentrerade marknad, vilket skulle hota sdvil marknadsstrukturen som unionens forsorjningstrygghet nir det
giller uran.

(371) Utvinningsverksamheten bidrar dessutom [...] till terstdllandet av Arevakoncernens l6nsamhet och kommer att
motsvara [...] av Nouvel Arevas vinst fore rdntor, skatt, av- och nedskrivningar fram till 2020. En forsvagning av
denna verksamhet skulle dventyra aterstillandet av Arevakoncernens lonsamhet utan att stirka konkurrensen pa
ndgot uppenbart sitt.

(372) Dirfor anser kommissionen att det inte ar berdttigat med kompenserande dtgirder inom utvinningssegmentet,
utover avyttringen av Nouvel Areva NP och Frankrikes dtaganden.

(373) Inom konverteringssektorn finns det fyra huvudsakliga aktorer: Rosatom/TVEL (som har [0-50] % av
marknaden), Cameco (som har [0-50] % av marknaden), Conver Dyn (som har [0-50] % av marknaden) och
Arevakoncernen (som har [0-50] % av marknaden) (*’). Dessutom finns den kinesiska koncernen CNNC, men de
viander sig i dagslaget enbart till den kinesiska marknaden. Arevakoncernen ar det enda europeiska konverterings-
foretaget sedan SFL-anldggningen i Storbritannien lades ned.

(374) Konverteringsverksamheten ingdr i [...]. Alla ytterligare dtgdrder som skulle bidra till att forsvaga Arevakoncern
i den hir verksamheten skulle kunna forstirka den redan oligopolbetonade strukturen pad marknaden och hota
lonsamheten i denna avgérande link i kdrnbrinslecykeln, dir Nouvel Areva skulle bli den enda europeiska
aktoren.

(375) Dirfor anser kommissionen att det inte dr berdttigat med kompenserande dtgirder inom konverteringssegmentet,
utdver avyttringen av Nouvel Areva NP och Frankrikes dtaganden.

(376) Pa anrikningsmarknaden hade Arevakoncernen ungefir [0-30] % av den globala marknaden 2014, medan
koncernens tvd storsta konkurrenter, Rosatom/Tenex och Urenco, vardera hade en marknadsandel pad mer
an [0-50] % (*%).

(377) Urenco informerade kommissionen om sina farhdgor om de snedvridningar av konkurrensen som omstrukture-
ringsstodet skulle orsaka pé anrikningsmarknaden. Sammanfattningsvis gillde farhdgorna i) Nouvel Arevas
pastddda finansiella manoverutrymme jamfort med de konkurrenter som inte har ftt stod, ii) risken for att EDF,
som dr en mycket viktig kund for Urenco, ger Nouvel Areva formanlig behandling i frdga om behovet av anrikat
uran iii) 6kningen av Overkapaciteten pd den europeiska anrikningsmarknaden, framfor allt om Nouvel Areva
skulle besluta att oka kapaciteten i sin anliggning Georges Besse II eller utveckla verksamheten inom handeln
med anrikningstjanster, iv) bibehdllandet eller forstirkningen av verksamheten i frdga om MOX-brinsle som
Urenco menar konkurrerar med traditionellt kdrnbrinsle, trots att det enligt Urenco ocksd 4r mindre
konkurrenskraftigt.

(**) Idecember 2016 hade Urenco ett kreditbetyg pd BBB+ (S&P).

(*°) Dessa marknadsandelar har beriknats av Arevakoncernen.

(*”) Dessa marknadsandelar har berdknats av Arevakoncernen.

(*!) CNNC och Centrus (f.d. Usec) har vardera en marknadsandel pa cirka [0-20] %, men Centrus agerar enbart som handlare, inte som
producent. Dessa marknadsandelar har berdknats av Arevakoncernen [...].
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(378) Kommissionen visade i skil 368 att Nouvel Areva inte kommer att ha en bittre finansiell situation d4n Urenco nir
omstruktureringen dr genomford. Den farhdgan verkar alltsd vara ogrundad. Dessutom har de franska
myndigheterna angett att Arevakoncernens anrikningsverksamhet, som ligger inom den juridiska enheten SET,
redan uppvisade positiva kassafloden netto 2016 och att denna trend bor bekriftas under perioden 2017-2030.
SET kommer dirfor frimst att bidra till terstillandet av lonsamheten i Arevakoncernen genom planerade
utdelningar, sd att de inte sjdlva gynnas av stodets effekter.

(379) Kommissionen ser ingen risk for att EDF ska gynna Nouvel Areva pa Urencos bekostnad i frdga om forsorjningen
av anrikat brinsle. For det forsta finns det ingen kapitalmissig koppling mellan Nouvel Areva NP under EDF:s
kontroll och Nouvel Areva som skulle motivera att EDF gynnade dem framfor konkurrenterna. Kommissionen
konstaterar att EDF inte verkar ha gynnat Arevakoncernen tidigare, eftersom Urenco for nirvarande ticker en
betydande andel av EDF:s behov av anrikat uran. For det andra innebdr avsaknaden av en kapitalmassig koppling
att Nouvel Areva inte har ndgra incitament for att i sin tur erbjuda Nouvel Areva NP fordelaktigare villkor dn
ndgon annan kund, eftersom de i egenskap av leverantor inte lingre skulle tjdna pa de fordelarna pd samma sitt
som nir de var dgare.

(380) Vad giller 6kningen av 6verkapacitet pd den europeiska anrikningsmarknaden konstaterar kommissionen att de
franska myndigheterna har gjort ett dtagande om att Arevakoncernen under omstruktureringsperioden inte ska
oka kapaciteten i anldggningen Georges Besse II, med undantag for forvirv och installation av de centrifuger som
anges 1 befintliga avtal [...]. Dirfor anser kommissionen att det omstruktureringsstod som beviljats
Arevakoncernen inte kommer att bidra till att finansiera en 6kad Gverkapacitet pd den europeiska anrikning-
smarknaden. I friga om handeln kommer stodet inte att oka produktionskapaciteten, men har betydelse for
optimeringen av den befintliga kapaciteten pd marknaden. For ovrigt har Arevakoncernen inte utvecklat denna
verksamhet under de senaste tio dren [...].

(381) Vad giller MOX-brinsle visade kommissionen i skilen 356-360 att avyttringen av Nouvel Areva NP skulle ge
negativa effekter pd den langsiktiga utvecklingen i denna virdekedja och framfor allt 6ka storleken pd den
marknad som dr tillginglig for producenter av traditionellt kdrnbrinsle, t.ex. Urenco. Det ir alltsd inte berittigat
att kriva ytterligare atgérder inom denna del av marknaden.

(382) Generellt betonar kommissionen att forlusten av synergieffekter till foljd av avyttringen av Nouvel Areva NP
kommer att skapa mojligheter fér Nouvel Areva inom anrikningssegmentet, framfor allt i de konkreta fall som
beskrivs i skilen 353 och 360.

(383) Dirfor anser kommissionen att det inte dr berdttigat med kompensationsitgirder inom anrikningssegmentet,
utover avyttringen av Nouvel Areva NP och Frankrikes dtaganden.

(384) I fraga om den senare delen av kdrnbrinslecykeln (behandling av avfall och tillverkning av MOX-brinsle) har
Arevakoncernen en marknadsandel pa ungefir [50-100] % (*) av behandlingsmarknaden och ir i dag den enda
aktoren som kan hantera samtliga behandlings- och &tervinningsoperationer for anvint kirnbrinsle och
framstilla MOX-brinsle. Omstruktureringsstodet skapar ingen uppenbar snedvridning av konkurrensen eftersom
Arevakoncernen totalt sett dr ensam aktor inom detta segment. Kommissionen medger att MOX-brinsle
konkurrerar med traditionellt kirnbrinsle och att Nouvel Areva kommer att ha konkurrenter for de leveranserna.
Av de anledningar som beskrivs i skilen 356-360 verkar det dock inte vara berittigat att vidta ytterligare
atgirder pd denna marknad.

(385) Slutligen dr logistik och avveckling forhallandevis sekunddra marknader for Arevakoncernen och den kommer
inte att ha ndgon sirskilt betydande stillning pd dem nir omstruktureringen 4r genomford. Nar det t.ex. gller
logistik hade Arevakoncernen en marknadsandel pa [0-50] % sett till volymen 2013 for produktion av de
forpackningar som kravs for torrlagring och transport av utbrint kdrnbrinsle ("casks”) och det tyska foretaget
GNS hade [50-100] % av marknaden. P4 marknaden for avveckling kommer Nouvel Areva att ha en
marknadsandel pd cirka [0-20] % och kommer att konkurrera med en méingd andra aktorer (Onet, Vinci,
Bouygues, Westinghouse, Amec, Nukem, Iberdrola osv.). Kommissionen har inte vid sin undersokning upptickt
ndgon sirskild snedvridning av konkurrensen pa dessa marknader, dir det inte rdder 6verkapacitet. Darfor verkar
det inte motiverat med ndgra sirskilda ytterligare dtgarder pd dessa marknader.

(*) Marknadsandel enligt Arevakoncernens uppskattning.
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(386) Dirfor konstaterar kommissionen att det efter Arevakoncernens avyttring av Nouvel Areva NP och Frankrikes
dtaganden inte kommer att finnas nigon snedvridning pd de marknader inom vilka Arevakoncernen kommer att
bibehdlla en betydande stillning efter omstruktureringen som skulle motivera ndgon ytterligare dtgard.

(387) For att avsluta analysen av dtgirder for att begrinsa de snedvridningar av konkurrensen som stodet leder till
noterar kommissionen de franska myndigheternas dtgirder for att folja punkt 84 a och b i riktlinjerna.

(388) Enligt punkt 84 a ska mottagare av omstruktureringsstod aldggas att avstd fran att forvirva aktier i ett foretag
under omstruktureringsperioden, utom nir det dr nodvindigt for att sikerstilla stodmottagaren ldngsiktiga
lonsamhet. Denna skyldighet avser forvirv av innehav som skulle gora det mojligt for stddmottagaren att 6ka sin
ndrvaro pd sina marknader eller pd andra marknader genom extern tillvixt och inte genom rationalisering och
anvindning av befintliga produktionsmedel via intern tillvixt. Kommissionen anser i det hir fallet att det inte dr
att betrakta som forvirv av innehav att skapa gemensamma produktionsforetag enbart i syfte att rationalisera
produktionen via befintliga tillgdngar och inte for att gemensamt forvirva och anvinda nya tillgdngar, forutsatt
att varje aktiedgare i det gemensamma foretaget inte fir dragningsritter som 6verstiger deras eget bidrag.

(389) Vid tillimpningen av punkt 84 a i riktlinjerna pd detta fall omfattar forvirv av aktier inte heller forvirv av
foretag i syfte att avveckla de tillgdngar som foretaget eventuellt innehar. P& avvecklingsmarknaden [...]
uppmanar dgaren av ett foretag som innehar tillgdngar som ska avvecklas, t.ex. ett gammalt kdrnkraftverk,
tjansteleverantorer som vill ta ansvar for avvecklingen att bilda ett konsortium som ska forvirva foretaget och
dess avvecklingsreserver, och avveckla tillgdngarna med hjilp av de reserverna. Denna situation r en sirskild
modell for foretagen i det forvirvande konsortiet och framfor allt for Arevakoncernen, som syftar till att fortsitta
att leverera tjanster som den redan tillhandahaller och inte till att forvirva innehav som tilliter Arevakoncernen
att utoka sin nirvaro genom extern tillvaxt.

(390) Dirfor har de franska myndigheterna gjort ett dtagande om att Arevakoncernen (Areva SA och Nouvel Areva)
och de foretag som stdr under koncernens kontroll under omstruktureringsperioden avstar fran att direkt och
indirekt forvirva innehav i foretag som inte redan str under koncernens kontroll, utom i friga om f6ljande
projekt.
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(391) Kommissionen anser att dessa projekt dr nddvindiga for att aterstilla Arevakoncernens lonsamhet av foljande
skal.

(392) For det forsta konstaterar kommissionen att dessa projekt bidrar med ett belopp pd [...] euro till terstdllandet av
den langsiktiga 16nsamheten i Arevakoncernen (2017-2025). Eftersom denna siffra ungefar motsvarar den arliga
vinsten fore rintor, skatt, av- och nedskrivningar under den hir perioden anser kommissionen att dessa projekt
dr nodvindiga for att genomfora omstruktureringsplanen.

(393) Dessutom giller en del av dessa projekt [...] Arevakoncernens utvinningsverksamhet. I detta avseende skulle
Arevakoncernen ha tvingats ligga ned vissa viktiga gruvor, framfor allt i [...]. Utvinningsverksamheten bidrar
emellertid [...] till den langsiktiga lonsamheten i Nouvel Areva, vilket beskrivs i skdl 371. Med tanke pd de
mycket ldnga ekonomiska cyklerna inom detta omrdde maste alla foretag som vill bedriva langsiktig verksamhet
ha en varaktig portfolj av utvinningsprojekt med olika mognadsgrad. De av Arevakoncernens utvinningsprojekt
som anges i skil 390 a—d ar fraimst avsedda att ersitta den kapacitet som kommer att forsvinna [...].

(394) For ovrigt dr utvecklingen av verksamheten inom Arevakoncernen [...], som féljer en ambitids strategi for
kdrnteknisk utveckling ocksd nodvindig for att aterstilla lonsamheten. [...]. De berorda projekten genomfors
i form av gemensamma foretag tillsammans med [...]. Efter att ha analyserat de projekt [...] som anges
i skil 390 a, d, e, g, h, j och q anser kommissionen att de dr nodvindiga for Arevakoncernens utvecklingsstra-
tegi [...], som i sig 4r nodvindig for att terstilla foretagets lingsiktiga lonsamhet.

(395) Motsvarande resonemang giller for Arevakoncernens utvecklingsprojekt [...].[...]. Dessa projekt [...] anges
i skdl 390 o och p.

(396) En annan grupp av projekt [...] giller [...] som dr dynamiska marknader dir Arevakoncernen behéver bibehilla
sin nédrvaro for att omstruktureringsplanen ska lyckas. Dessa projekt anges i skil 390 i—n.

(397) Det projekt som anges i skdl 390 f galler slutligen [...].

(398) Kommissionen kommer att kunna godkénna alla andra innehav som visar sig vara nodvindiga for att garantera
den ldngsiktiga lonsamheten i Arevakoncernen och som inte ir ett forsok att kringgd skyldigheten att begrinsa
Arevakoncernens nirvaro pd de befintliga marknaderna. Avsikten att genomféra ett sddant foérvirv madste
tillsammans med de upplysningar som tilliter kommissionen att kontrollera att dessa villkor dr uppfyllda och,
i forekommande fall godkinna eller inte emotsitta sig forvirvet, anmilas till kommissionen med en rimlig
tidsfrist inom ramen for uppfoljningen av omstruktureringsplanen.

(399) Enligt punkt 84 b i riktlinjerna atar sig de franska myndigheterna for det andra att Arevakoncernen (Areva SA
och Nouvel Areva) ska avstd frdn att beskriva stodet som en konkurrensfordel nir den marknadsfor sina
produkter och tjinster.

5.2.8 Overblickbart stod

(400) Enligt punkt 38 g i riktlinjerna mdste medlemsstaterna, kommissionen, de ekonomiska aktorerna och
allminheten enkelt kunna f3 tillgdng till alla relevanta rattsakter och uppgifter om det stod som beviljas. Detta
innebir att bestimmelserna om Oppenhet enligt punkt 96 i riktlinjerna méste foljas.

(401) Kommissionen konstaterar att de franska myndigheterna har gett forsikringar om att de kriterier for oppenhet
som anges i punkt 96 i riktlinjerna kommer att respekteras. Framfor allt dtar sig de franska myndigheterna att
offentliggora och ge allminheten tillgdng till de uppgifter som anges i meddelandet () om Oppenhet. Dessa
kommer att finnas tillgingliga pd https://[www.legifrance.gouv.fr eller http://www.economie.gouv.frfagence-
participations-etat.

() EUT C198,27.6.2014,s. 30.
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6. FRANKRIKES ATAGANDEN

(402) Kommissionen padminner om Frankrikes dtaganden i samband med det hir forfarandet.

(403) De franska myndigheterna gor foljande dtaganden:

a) Arevakoncernens avyttring av reaktorverksamheten kommer att vara fullstindig, vilket innebar att Areva SA
och Nouvel Areva inte lingre kommer att ha ndgon kapitalmissig koppling till Nouvel Areva NP nir den
anmalda omstruktureringsplanen har genomforts.

b) Under omstruktureringsperioden kommer Arevakoncernen inte att oka kapaciteten i anliggningen Georges
Besse II, med undantag for forviarv och installation av de centrifuger som anges i befintliga avtal [...].

¢) Areva SA kommer inte att bedriva ndgon annan verksamhet 4n den som specifikt anges i den omstrukture-
ringsplan som har anmalts till kommissionen.

d) Under omstruktureringsperioden kommer Nouvel Areva NP under EDF:s kontroll och Nouvel Areva inte att
ingd ndgot strategiskt partnerskap eller nigot annat ramavtal om kommersiellt samarbete som skulle ge
Nouvel Areva formdnlig behandling i situationer dar Nouvel Areva NP vill ge en kund ett integrerat anbud
med en kirnbrinsleleverantor pd de marknader som anges i skilen 344 och 347 — leverans av monterade
brinsleaggregat och konstruktion av nya reaktorer. Detta dtagande hindrar inte att Nouvel Areva och Nouvel
Areva NP utformar gemensamma erbjudanden, pd villkor att Nouvel Areva har valts pd grundval av
kommersiella och tekniska kriterier.

e) Under omstruktureringsperioden ska Arevakoncernen (Areva SA och Nouvel Areva) och foretag som star
under koncernens kontroll avstd fran direkt eller indirekt innehav i foretag som inte redan stdr under
koncernens kontroll, utom de projekt som avses i skil 390. Detta dtagande ska inte gilla forvirv av innehav
som Nouvel Areva och de foretag som Nouvel Areva kontrollerar direkt eller indirekt gor for finansiell
forvaltning av i) den avvecklingsfond som Arevakoncernen aldggs att forvalta i enlighet med en skyldighet
i lagstiftning och bestimmelser, ii) pensionsfonder for Arevakoncernens personal, iii) placeringar av likvida
medel.

f) Arevakoncernen (Areva SA och Nouvel Areva) kommer att avstd frén att nimna det statliga stodet som en
konkurrensfordel vid marknadsféringen av sina produkter och tjinster.

7. SLUTSATSER

(404) Den franska statens teckning for kapitaltillskott till Areva SA och Nouvel Areva ar statligt omstruktureringsstod
till ett belopp av 4,5 miljarder euro.

(405) Detta stod kommer att vara forenligt med kriterierna i riktlinjerna och &r darfor forenligt med den inre
marknaden, eftersom det har konstaterats att det gors ett reellt och faktiskt eget bidrag som minst motsvarar
halva omstruktureringskostnaderna, dvs. efter det att de suspensiva villkor som beskrivs i skil 318 och anges
i artikel 2 i det hér beslutet har lyfts.

(406) Detta innebir att stodet inte far genomforas forrdn dessa bada villkor dr uppfyllda.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Det statliga stod som Frankrike planerar att genomfora till formén f6r Arevakoncernen till ett belopp av 4,5 miljarder
euro dr forenligt med den inre marknaden i enlighet med artikel 107.3 i fordraget om Europeiska unionens funktionsstt
pa de villkor som foreskrivs i artikel 2.
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Artikel 2

Det stod som avses i artikel 1 fir endast genomforas pa villkor att

a) ASN utfirdar slutsatser om resultatet av justeringsprogrammet for det problem med kolsegregation som har
upptickts i delar av EPR-reaktorkirlet i projektet Flamanville 3 som inte ifrdgasitter att delar av reaktorkarlet dr
lampliga for drift till foljd av denna segregation, eller alternativt att EDF beslutar och till Arevakoncernen infor
avyttringen av Nouvel Areva NP anmaler att den suspensiva klausulen om EPR-reaktorn i projektet Flamanville 3 ska
upphivas med avseende pa den kolsegregation som har upptickts i delar av reaktorkirlet i den reaktorn,

b) kommissionen godkanner foretagskoncentrationen mellan EDF och Nouvel Areva NP.

Artikel 3
1. Den omstruktureringsplan for Arevakoncernen som Frankrike har 6verlimnat ska genomforas i sin helhet.

2. Frankrike ska varje halvar 6verlimna rapporter till kommissionen om genomforandet av omstruktureringsplanen,
Arevakoncernens stillning pd de marknader dir koncernen bedriver verksamhet och om respekten for Frankrikes
dtaganden inom ramen for detta beslut. Dessa rapporter ska limnas under hela omstruktureringsperioden frn och med
dagen for detta beslut. Den forsta rapporten ska Gverlimnas till kommissionen inom sex ménader fran delgivningen av
detta beslut.

3. Frankrike ska utan drojsmal underritta kommissionen nir nigot av de tvd alternativ som avses i artikel 2 a i detta
beslut verkstills.

Artikel 4

Detta beslut riktar sig till Republiken Frankrike.

Utfdrdat i Bryssel den 10 januari 2017.

Pd kommissionens vighar
Margrethe VESTAGER

Ledamot av kommissionen
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