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DECYZJA KOMISJI (UE) 2017/1021
z dnia 10 stycznia 2017 r.

w sprawie pomocy panstwa SA.44727 2016/C (ex 2016|N), ktérg Francja zamierza wdrozy¢ na
rzecz grupy Areva

(notyfikowana jako dokument nr C(2016) 9029)

(Jedynie tekst w jezyku francuskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 108 ust. 2 akapit pierwszy,
uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Europejska Wspdlnote Energii Atomowej,

uwzgledniajac Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym, w szczegdlnosci jego art. 62 ust. 1 lit. a),

po wezwaniu zainteresowanych stron do przedstawienia uwag (') zgodnie z przywolanymi artykulami i uwzgledniajac
otrzymane odpowiedzi,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

1. PROCEDURA

(1) W nastepstwie kontaktéw przedzgloszeniowych dnia 29 kwietnia 2016 r. wladze francuskie zglosily Komisji
pomoc na restrukturyzacje na rzecz grupy Areva (zwanej dalej ,grupg Areva”) w formie udzialu panstwa
francuskiego w dwodch podwyzszeniach kapitalu. Przekazaly one Komisji informacje uzupelniajgce pismami
z dnia 27 maja i z dnia 6 lipca 2016 r.

(2)  Pismem z dnia 19 lipca 2016 r. Komisja poinformowata wladze francuskie o swojej decyzji o wszczeciu
postepowania okreslonego w art. 108 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (zwanego dalej ,TFUE”)
w sprawie tej pomocy. Wiladze francuskie przedstawily Komisji swoje uwagi dotyczace tej decyzji pismem z dnia
12 wrzesnia 2016 .

(3)  Decyzje Komisji o wszczeciu postgpowania (zwang dalej ,decyzja o wszczeciu postgpowania”) opublikowano
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej () dnia 19 sierpnia 2016 r. Komisja wezwala zainteresowane osoby
trzecie do przedstawienia uwag dotyczacych przedmiotowej pomocy.

(4)  Komisja w wyznaczonym terminie otrzymala uwagi na ten temat od nast¢pujacych zainteresowanych podmiotéw
trzecich: przedsigbiorstw Urenco, Teollisuuden Voima Oyj (zwanej dalej ,TVO”), Siemens, od grupy Areva oraz
podmiotu trzeciego, ktéry nie zgodzil si¢ na ujawnienie swojej tozsamosci. Przekazala je ona wladzom
francuskim, dajac im mozliwo$¢ odniesienia si¢ do nich, i otrzymala od nich uwagi w piSmie z dnia
18 pazdziernika 2016 r.

(5)  Wladze francuskie przedstawily Komisji szereg uwag dodatkowych w dniu 30 listopada 2016 r., a nastepnie
w dniach 7, 12, 21 1 22 grudnia 2016 r.

(6)  Rownolegle z procedura dotyczaca pomocy na restrukturyzacje dnia 27 lipca 2016 r. wladze francuskie zglosily
Komisji pomoc na ratowanie w wysokosci 3,3 mld EUR w formie dwoch pozyczek na rzecz grupy Areva, w tym
jednej — w wysokosci 2 mld EUR — na rzecz spétki dominujacej Areva SA (zwanej dalej ,Areva SA”) i drugiej —
w wysokosci 1,3 mld EUR — na rzecz nalezacej do niej w calosci spélki zaleznej Nouvel Areva (zwanej dalej
,Nouvel Areva”) (). Pozyczki te majg zostal przeksztalcone na kapital tych dwoch podmiotéw podczas
podwyzszen kapitalu bedacych przedmiotem niniejszej decyzji. Zgloszenie pomocy na ratowanie zarejestrowane
pod numerem SA.46077 jest przedmiotem oddzielnej decyziji.

(') Dz.U.C301219.8.2016,s. 2.
(%) Zob. przypis 1.
(*) Podmiot ten opisano w motywie 33 niniejszej decyzji.
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2. SZCZEGOLOWY OPIS POMOCY
2.1. Beneficjent pomocy i okoliczno$ci jej przyznania
2.1.1. Prezentacja grupy Areva

(7)  Grupa Areva jest notowana na rynku regulowanym, przy czym panstwo francuskie kontroluje bezposrednio lub
posrednio 86,52 % jej akcji. Spétka dominujgca, Areva SA, nalezy do panstwa bezposrednio w 28,83 % oraz
posrednio poprzez Komisariat ds. Energii Atomowej (fr. Commissariat a I'Energie Atomique, CEA) (zwany dalej
,Komisariatem ds. Energii Atomowej”) i przedsi¢biorstwo Bpifrance Participations, ktére posiadaja odpowiednio
54,37 % 1 3,32 % akcji spotki Areva SA. Areva SA posiada w réznych spotkach zaleznych nalezacych do grupy
Areva pakiety kontrolne akeji, ktérych wysoko$¢ przedstawiono na rysunku 2 ponize;j.

(8)  Grupa Areva na rynkach energii jadrowej prowadzi dzialalno$¢ w czterech galeziach sktadajacych si¢ na caly cykl
i obejmujacych:

a) dzialalno$¢ wydobywcza (prace poszukiwawczo-rozpoznawcze, rozwdj, eksploatacje i modernizacje projektéw
wydobywczych), ktéra w 2015 r. stanowita 18 % obrotu grupy;

b) dzialalno$¢ w zakresie czesci poczatkowej cyklu paliwowego (konwersje i wzbogacanie uranu, opracowywanie
i produkcje paliwa jadrowego), ktéra w 2015 r. stanowita 28 % obrotu grupy;

c) dzialalno$¢ w zakresie czesci koricowej cyklu paliwowego (unieszkodliwianie odpadéw promieniotwérczych
i recykling w formie paliwa mieszanego plutonowo-uranowego ,MOX” (*), logistyke jadrowa, demontaz
i ustugi), ktéra w 2015 r. stanowila 19 % obrotu grupy;

d) dzialalno$¢ w zakresie reaktoréw i ustug powigzanych (projektowanie, produkcje i konserwacje reaktoréw
jadrowych, w tym reaktoréw jadrowych przeznaczonych do napedu jednostek pltywajacych i innej dzialalnosci
drugorzednej, takiej jak pomiary nuklearne), ktéra w 2015 r. stanowita 34 % obrotu grupy.

(9)  Inny rodzaj dzialalnosci, majacy mniejsze znaczenie i znajdujacy si¢ obecnie na etapie racjonalizacji, dotyczy
energii ze Zrodel odnawialnych. Dzialalno$¢ ta stanowila mniej niz 1 % obrotu grupy Areva w 2015 r.

(10) W ujeciu schematycznym wymienione wyzej cztery galezie odpowiadajg dwém gléwnym rodzajom dzialalnosci,
ktore w przeszlosci byly oddzielne i wzajemnie si¢ uzupelnialy: (i) zarzadzaniu cyklem materialéw jadrowych
obejmujagcym wydobycie, cz¢$¢ poczatkowa i czg$¢ koncowg oraz (i) dzialalnosci zwigzanej z reaktorami.
Pierwszy z tych rodzajow dzialalnosci prowadzita spotka Cogema, a drugi — spdlka Framatome, ktére w 2001 r.
polaczyly si¢, tworzac grupe Areva.

Rysunek 1

Schemat dzialalnosci grupy Areva
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Dzialalno$¢ grupy Areva w sektorze energii jadrowej dzieli si¢ na cztery gléwne dziedziny:
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(*) Wypalone paliwo jadrowe usunicte z reaktora jadrowego zawiera 94-95 % uranu (zubozonego) i 1 % plutonu, przy czym oba te
pierwiastki mozna podda¢ recyklingowi, uzyskujac ,nowe” paliwo dla elektrowni jadrowych w postaci paliwa MOX (Mixed Oxyde Fuel).
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(11)  Rozrdznienie miedzy tymi dwoma gtéwnymi obszarami dzialalno$ci utrzymalo si¢ w schemacie organizacyjnym
grupy Areva po polaczeniu, jak przedstawiono na rysunku 2. Dzialalno$¢ zwiazang z reaktorami prowadzi zatem
spolka zalezna Areva Nuclear Power (,Areva NP”) oraz spdtka Société Technique pour I'Energie Atomique (,Areva
TA”) w odniesieniu do napedu jednostek plywajacych, podczas gdy dziatalno$¢ zwigzana z cyklem paliwowym
podzielona jest miedzy spétke Areva Nuclear Cycle (,Areva NC”) w odniesieniu do czg$ci poczatkowej i czesci
koficowej cyklu oraz jej spotke zalezng o nazwie ,Areva Mines” w odniesieniu do dziatalno$ci wydobywczej.
Produkeje elementéw paliwowych, pomimo jej zwigzkéw z cyklem materialéw jadrowych, prowadzi spétka
Areva NP z powodu silnych synergii miedzy procesem projektowania elementéw a procesem projektowania
reaktoréw (°).

Rysunek 2

Uproszczony schemat organizacyjny grupy Areva na dziefi 31 grudnia 2014 r.
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() W dalszej czesci decyzji termin ,dziatalno$¢ zwigzana z reaktorami” obejmuje réwniez produkcje elementéw paliwowych, o ile nie

wskazano inaczej.
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(12) Na dzien 31 grudnia 2015 r. grupa Areva zatrudniata 39 537 os6b. W 2015 r. jej taczny obrét wynidst 8,2 mld
EUR, podczas gdy w 2014 r. wyni6st on 8,3 mld EUR. Zgodnie z normg MSSF 5 dotyczaca aktywow trwalych
przeznaczonych do sprzedazy oraz dzialalnosci zaniechanej (°) opublikowany obrét grupy Areva wynosit jednak
4,2 mld EUR.

2.1.2. Trudnosci grupy Areva

(13) Trudnodci napotkane przez grupe Areva sg przede wszystkim zwiazane ze skutkami gwaltownej zmiany
tendencji na rynku energii jadrowej oraz z pogarszaniem si¢ sytuacji gospodarczej i finansowej od 2008 r. Grupa
Areva poniosta ponadto znaczne straty w ramach kilku projektéw przemystowych. Co wigcej, jej rentownosé
spadla w nastepstwie niektdrych przeje¢ oraz rozwoju niektérych rodzajéw dziatalnosci.

(14) Jezeli chodzi o pierwsza kwestie, wypadek w elektrowni Fukushima w 2011 r. przyczynil si¢ do szybkiego
odwrécenia koniunktury na rynkach energii jadrowej. Od tego czasu zamknigto pewng liczbe reaktoréw,
a panstwa, takie jak Niemcy lub Szwajcaria, podjely decyzje o wycofaniu si¢ z produkcji energii jadrowe;j.
Opbdzniono rowniez realizacje projektéw dotyczacych nowych elektrowni w panstwach takich jak Chiny. Sytuacja
ta wplynela zatem zaréwno na rynki paliwa, jak i na rynki reaktoréw, co przelozylo si¢ na spadek wynikéw
grupy Areva.

(15)  Wyczerpywanie dlugoterminowych zrédel finansowania — wskutek kryzysu finansowego z 2008 r. oraz wejscia
w zycie nowych norm ostrozno$ciowych — moglo dodatkowo skomplikowaé finansowanie projektéw tak bardzo
kapitatochtonnych jak elektrownie jadrowe.

(16) Ponadto zjawisko kurczenia si¢ rynku oraz zwigzana z nim nadmierna zdolno§¢ produkcyjna wystapity w chwili,
w ktérej grupa Areva podjela decyzje o przeprowadzeniu inwestycji obejmujacych modernizacje oraz borykata
si¢ ze wzrostem swoich kosztéw operacyjnych. Sytuacja ta wplynela bezposrednio na jej przeplywy pieni¢zne
oraz zmusita j3 do zaciggniecia dlugu w celu zapewnienia krétkoterminowego finansowania dzialalnodci.
Jednoczesnie, biorgc pod uwage pogorszenie perspektyw rynkowych, grupa Areva musiala dokonaé obnizenia
wartoSci aktywow.

(17)  Jezeli chodzi o druga kwesti¢, grupa Areva skumulowala znaczne straty w ramach kilku projektéw przemy-
stowych, wsrdd ktorych na pierwszym miejscu znajduje si¢ budowa elektrowni jadrowej najnowszej generacji
w Olkiluoto w Finlandii (,projekt OL3”) dla jej klienta, spétki TVO.

(18) Projekt prowadzony jest przez konsorcjum utworzone w 2003 r. przez grupg¢ Areva za posrednictwem spolki
Areva NP i jej spolki zaleznej Areva GmbH (zwanej dalej ,Areva GmbH”) oraz przedsigbiorstwo Siemens (zwane
dalej ,konsorcjum”). OpéZnienia robdt siegnely okolo dziewieciu lat oraz spowodowaly powstanie kosztéw
przyrostowych po stronie grupy Areva odpowiadajacych stracie koficowej szacowanej na kwote 5,5 mld EUR ().
Grupa Areva za posrednictwem swojej spotki dominujacej Areva SA ustanowila na rzecz swojego klienta, spotki
TVO, zabezpieczenie zobowigzan, ktorego wazno$¢ i zakres zdaniem wladz francuskich budzg jednak
watpliwosci.

(19) Projekt OL3 jest przedmiotem postgpowania arbitrazowego, ktérego stronami sa konsorcjum i spétka TVO
zarzucajace sobie wzajemnie spowodowanie istotnych opéznieni oraz kosztéw przyrostowych odnotowanych
w ramach robét. Strony wystepuja réwniez wobec siebie z roszczeniami odszkodowawczymi opiewajacymi na
kwote kilku miliardéw euro. [...] (*).

(20) Konsorcjum i spétka TVO podjely negocjacje w sprawie zawarcia ogélnego porozumienia okreslajacego
w ramach umowy nowg wstepna date oddania (%) [...], koficzagc w ten sposéb postgpowanie arbitrazowe [...] (°).

L.].

(21)  Wladze francuskie szczegdtowo okreslity réwniez straty zwigzane z projektami RJH (Réacteur Jules Horowitz —
projekt badawczego reaktora jadrowego w trakcie budowy w centrum Komisariatu ds. Energii Atomowej
w Cadarache) oraz [...] (obejmujacym modernizacj¢ reaktora [...] i elektrowni [...]), wynoszace na chwile obecng
kilkaset milionéw euro.

(°) Dziatalnosci spolek Areva NP, Areva TA i Canberra nie skonsolidowano w ramach obrotu grupy Areva w 2015 r. z uwagi na ich zbycie
w perspektywie krtkoterminowej.

(') Oszacowanie sporzadzone na koniec 2015 .

(*) Informacja poufna.

(®) Data okreslona w porozumieniu jako Provisional Take Over Date. Jest to dzie, w ktérym, po spelnieniu warunkéw dotyczacych
dostepnosci i efektywnosci przewidzianych w umowie, elektrownia zostaje odebrana przez klienta, ktéry uruchamia w niej produkgje.

(°) Reorganizacja majatkowo-funkcjonalna jest operacjg majacg na celu oddzielenie od przedsigbiorstwa, ktdre ma zostac zbyte, aktywow
lub rodzajéw dzialalnosci niewchodzacych w zakres transakeji zbycia oraz nadanie im w stosownych przypadkach autonomii prawnej
i operacyjnej, ktérej wezesniej nie posiadaly. [...].
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(22)  Jezeli chodzi natomiast o trzecig kwestie, kondycja finansowa grupy Areva réwniez ulegla pogorszeniu
w nastepstwie przeje¢ oraz nierentownych projektéw w zakresie rozwoju, w szczegdlnosci w obszarze
wydobywczym (przykladowo nabycie spétki Uramin przyniosto prawie [...] EUR straty) oraz w obszarze energii
ze Zrédel odnawialnych.

(23)  Z tych wszystkich przyczyn grupa Areva odnotowala znaczne straty, ktérych wysoko§¢ przekroczyla facznie 9
mld EUR za lata obrotowe 2011-2015. Aby pokry¢ te straty oraz sfinansowac inwestycje niezbedne w celu
modernizacji jej narzedzia przemystowego ('), grupa Areva zaciggnela dlug zaréwno w bankach (zwany dalej
,dlugiem bankowym”), jak i na rynkach finansowych (zwany dalej ,dlugiem obligacyjnym”). Po wykorzystaniu
nowych bankowych instrumentéw plynnoSciowych na poczatku 2016 r. jej dlug na dzien 5 stycznia 2016 r.
siegal kwoty 9,4 mld EUR ('), z czego 6,0 mld stanowit jej dtug obligacyjny.

(24) Biorgc pod uwage perspektywy rentownosci grupy Areva, jej struktura kapitalowa nie pozwala jej na uporanie si¢
z dlugami, co stanowi powdd, dla ktérego wladze francuskie rozpoczely wraz z grupa Areva szeroko zakrojony
proces restrukturyzacji.

2.2. Plan restrukturyzacji grupy Areva

(25) W swoim zgloszeniu z dnia 29 kwietnia 2016 r. wladze francuskie przedstawily plan restrukturyzacji obejmujacy
okres od listopada 2014 r. do grudnia 2019 r. (zwany dalej ,okresem restrukturyzacji”) i majacy na celu
przywrdcenie konkurencyjnoSci grupy Areva oraz uzdrowienie jej struktury finansowej. Plan przewiduje
ponowne ukierunkowanie grupy Areva na dzialalno$¢ zwigzang z cyklem materiatéw jadrowych. Towarzyszy mu
restrukturyzacja przemystowa w ramach planu efektywnosci i konkurencyjnosci, ktérego celem jest uzyskanie
oszczednosci kosztéw rzedu 500 mln EUR rocznie do 2018 r. w obszarze prowadzonej dzialalnosci. Towarzyszy
mu réwniez znaczgca restrukturyzacja finansowa, obejmujgca w szczeg6lnosci dokapitalizowanie grupy Areva.

2.2.1. Ponowne ukierunkowanie na dziatalnos¢ zwigzang z cyklem paliwowym

(26) Ponowne ukierunkowanie na dzialalno$¢ zwigzang z cyklem materialéw jadrowych opiera si¢ na: (i) zbyciu
pozostalych rodzajéw dzialalnosci grupy Areva; (i) utworzeniu nowego podmiotu prawnego, spélki Nouvel
Areva, w celu prowadzenia dzialalno$ci zwigzanej z cyklem paliwowym; oraz (iii) wydzieleniu niektérych
istniejacych zobowigzan cigzacych na obecnej spotce dominujgcej Areva SA.

2.2.1.1. Transakcje zbycia przeprowadzone lub planowane przez grupe Areva
(27)  Dotycza one nastepujacych spotek zaleznych i rodzajéw dzialalnosci:

a) dzialalnosci prowadzonej obecnie przez spétke Areva NP, spétke zalezng nalezaca w calosci do spétki Areva
SA;

b) spétki Areva TA nalezacej do spétki Areva SA w 83,58 % bezposrednio lub posrednio. Biorac pod uwage
wrazliwy charakter prowadzonej przez spotke Areva TA dzialalnosci zwigzanej z napgedem jadrowym, udzialy
grupy Areva w spélce zostaly zbyte na rzecz konsorcjum akcjonariuszy publicznych (pafstwa francuskiego,
Komisariatu ds. Energii Atomowej oraz francuskiego przedsigbiorstwa obronnego DCNS). Strony transakcji
podpisaly umowe zbycia dnia 15 grudnia 2016 r. Spdélka Areva TA zostala zbyta bez jej spotki zaleznej Elta,
ktéra jest przedmiotem osobnej transakgji sprzedazy;

c) spotki Canberra, w ktdrej grupa Areva posiada 100 % akgji: zbycie tej spélki zaleznej staje sie skuteczne od
dnia 1 lipca 2016 r,;

d) inne, mniej znaczace transakcje zbycia, takie jak transakcja zbycia spotki zaleznej Elta (nalezacej w 66 % do
spotki Areva TA oraz w 34 % do spolki Areva SA) specjalizujgcej si¢ w systemach elektronicznych dla
przemystu lotniczego i kosmicznego, [...].

(28)  Ponadto grupa Areva planuje wycofa¢ si¢ w perspektywie krotko- i $rednioterminowej z praktycznie calej swojej
dzialalnosci zwiazanej z energia ze zrodel odnawialnych oraz z magazynowaniem energii. Spotka Adwen spegjali-
zujaca si¢ w morskich farmach wiatrowych zostanie wkrétce zbyta na rzecz hiszpanskiej grupy Gamesa.
W odniesieniu do plywajacych farm wiatrowych [...]. W odniesieniu do biomasy [...]. W odniesieniu do
skupiania $wiatla stonecznego w 2014 r. grupa Areva podjela decyzje o stopniowym wycofaniu si¢ z dziatalnosci
prowadzonej przez nig w tym zakresie po zakofczeniu trwajacych projektéw. Ponadto grupa Areva zachowuje
mniejszosciowy udzial kapitalowy w spélce opracowujacej technologie elektrolizy w celach zwigzanych z magazy-
nowaniem energii oraz prowadzi niewielkg dzialalno$¢ zwigzana z badaniami i rozwojem w zakresie baterii
przeplywowych oraz wodorowych ogniw paliwowych.

(") Grupa Areva rozpoczela nastgpnie modernizacj¢ swoich zakladéw konwersji i wzbogacania Comurhex II i Georges Besse II.
(') Kwota ta odpowiada kwocie zadluzenia brutto grupy Areva, tj. bez uwzglednienia Srodkéw pienigznych dostepnych w ujeciu krétkoter-
minowym.
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(29)  Zbycie dzialalnosci prowadzonej obecnie przez spdtke Areva NP opiera si¢ na szczegdtowo okreslonych zasadach
oraz podlega szeregowi warunkéw opisanych w umowie zbycia akcji (share purchase agreement, zwanej dalej
,2umowg zbycia akcji”) podpisanej miedzy grupg EDF a grupg Areva dnia 15 listopada 2016 r.

(30) Po pierwsze uzgodniono uodpornienie grupy EDF na szereg czynnikéw ryzyka zwiazanych obecnie ze spétka
Areva NP. Ryzyko to dotyczy przede wszystkim kontynuacji projektu OL3, lecz takze nieprawidtowosci
wykrytych w dokumentach zwigzanych z monitorowaniem produkeji sprzetu produkowanego przez spélke
Areva NP w takich zakladach jak Le Creusot, Jeumont i Saint-Marcel (zwanych dalej ,umowami dotyczacymi
czesci skladowych”). W tym celu spétka Areva i grupa EDF podjely decyzje o wprowadzeniu mechanizmu
oddolnego wyodrebnienia (drop down) polegajacego na przeniesieniu gtéwnej dziatalnosci spétki Areva NP do
nowego podmiotu (zwanego dalej ,Nouvel Areva NP”), ktéry mial zostaé zbyty na rzecz grupy EDF. Pierwotna
spotka Areva NP oraz za jej posrednictwem jej spotka dominujaca Areva SA zachowajg dzialalno$¢ zwigzana
z wykonywaniem umowy dotyczacej projektu OL3, [...] (*3).

(31) Nastepnie transakcja sprzedazy zostanie przeprowadzona wylacznie po spelnieniu szeregu warunkéw. Obejmuja
one miedzy innymi warunek, zgodnie z ktérym [...] projekt Flamanville 3 nie wykazuje nieprawidlowosci
znaczaco zwigkszajacych koszt jego kontynuacji lub znaczaco ja opdzniajacych. [...] zbiornik jest [...] objety
programem szczegbtowej walidacji w nastgpstwie wykrycia w 2014 r. niezgodnych wartosci podczas préb
przeprowadzonych na czgéci analogicznej do czesci znajdujacej si¢ w elektrowni Flamanville 3, skutkujacych
stezeniem wegla wyzszym niz planowane (zwanym dalej ,segregacja wegla”). Grupa Areva i grupa EDF zapropo-
nowaly wprowadzenie Srodkéw uzupelniajgcych (zwanych dalej ,programem uzasadniajacym”) majacych na celu
zapewnienie dodatkowych gwarancji przy wykazywaniu niezawodnosci i pewnosci zbiornika pomimo
wspomnianego wyzej problemu segregacji wegla. Dostosowania te zostaly zatwierdzone przez organ ds. bezpie-
czefistwa jadrowego (fr. Autorité de Streté Nucléaire, zwany dalej ,ASN”) (**). Badania objete programem uzasad-
niajgcym kontynuowano do korfica 2016 r. Dnia 16 grudnia 2016 r. grupa Areva i grupa EDF zlozyly w ASN
ostateczne sprawozdanie dotyczace tych badan, w ktérym przewiduje si¢ termin 5 miesigcy na przeprowadzenie
analizy wynikow i publikacje ostatecznych wnioskow.

(32) Pierwotny schemat restrukturyzacji przewidywal, ze spotka Nouvel Areva zachowa strategiczny udzial kapitalowy
wynoszacy 15 % w spélce Nouvel Areva NP. W odpowiedzi na watpliwosci wyrazone przez Komisje w ramach
prowadzonego przez nig szczegbtowego dochodzenia wladze francuskie zobowigzaly si¢ jednak do tego, ze
grupa Areva calkowicie wycofa si¢ z dzialalnosci zwigzanej z reaktorami, co oznacza, ze spélki Areva SA
i Nouvel Areva nie beda juz mialy zadnego powigzania kapitalowego ze spotka Nouvel Areva NP po zakoniczeniu
wdrazania planu restrukturyzacji zgloszonego Komisji.

2.2.1.2. Wyodr¢bnienie dziatalno$ci zwiazanej z cyklem materialéw jadrowych

(33) Grupa Areva utworzyla spotke Nouvel Areva, ktéra nalezy obecnie w 100 % do spétki Areva SA, aby
zgromadzi¢ w niej:

a) wszystkie aktywa grupy Areva w ramach cyklu materialéw jadrowych w odniesieniu do dzialalnosci zwigzanej
z wydobyciem, chemia, wzbogacaniem, demontazem oraz inzynierig cyklu, w tym papieréw warto$ciowych
spotek Areva NC i Areva Mines, z wylaczeniem aktywow przeznaczonych do zbycia;

b) papiery diuzne i dtug wewnatrzgrupowy.

(34) Dnia 30 sierpnia 2016 r. podpisano umowe o cz¢Sciowym wniesieniu aktywow spdlek Areva SA i Nouvel Areva,
przy czym zgode wszystkich wierzycieli obligacyjnych przekazanych spélce Nouvel Areva otrzymano dnia
27 wrzesnia 2016 r. Utworzenie spétki Nouvel Areva zostalo zatwierdzone przez nadzwyczajne walne
zgromadzenie akcjonariuszy spotki Areva SA dnia 3 listopada 2016 r.

(35) Przewiduje si¢ zwigkszenie kapitalu tego nowego podmiotu o 3 mld EUR przez panstwo francuskie oraz
inwestor6w bedacych osobami trzecimi. Pafistwo francuskie wniesie 2,5 mld EUR, a inwestorzy bedacy osobami
trzecimi 500 mln EUR. Biorac pod uwage, ze akcje spétki Nouvel Areva wyceniono przed transakcja na kwote
2 mld EUR, po przeprowadzeniu tej operacji kapital tego podmiotu po dokonaniu operacji bedzie ksztattowal sie
nastepujaco: 40 % bedzie nalezato do spolki Areva SA, 50 % bezposrednio do panstwa francuskiego oraz 10 %
do inwestoréw bedacych osobami trzecimi.

) L

(") Zob. komunikaty prasowe grupy EDF i grupy Areva z dnia 13 kwietnia 2016 r.: www.edf.fr/groupe-edfespaces-dedies/medias/tous-les-
communiques-de-presse/epr-de-flamanville-etat-d-avancement-du-programme-d-essais-de-la-cuve oraz 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. Wydzielenie niektérych zobowigzan cigzacych na grupie Areva

(36) Plan restrukturyzacji przewiduje, Ze ryzyko zwigzane z projektem OL3 i [...] bedzie ponoszone bezposrednio lub
za posrednictwem spotki Areva NP przez obecng spdlke dominujacg Areva SA. Dodatkowo spétka Areva SA
zachowa dlug bankowy zaciggniety przez grupe Areva, a ponadto zostanie pozbawiona swojej gléwnej
dzialalnosci poprzez zbycie spotki Nouvel Areva NP oraz wyodrebnienie dzialalnosci zwiazanej z cyklem
paliwowym.

2.2.2. Plan efektywnosci i konkurencyjnosci

(37) Aby poprawi¢ swoja konkurencyjnos¢ i efektywno$¢ operacyjng, po ponownym ukierunkowaniu na dzialalnos¢
zwigzang z cyklem paliwowym grupa Areva rozpoczeta wdrazanie planu wydajnosci i konkurencyjnosci.

(38) Ma on umozliwi¢, w wyniku realizacji znaczacych dzialan, uzyskanie oszczednosci kosztéw w wysokosci
500 mln EUR rocznie w spdlce Nouvel Areva.

(39) Plan efektywnosci i konkurencyjnosci obejmuje cztery osie: (i) selektywno$¢ zakupdw; (i) poprawe rozmie-
szczenia dziatu sprzedazy; (iii) poprawe produktywnosci (w szczegdlnosci poprzez plan dobrowolnych odejsé);
oraz (iv) kontrole zmian wynagrodzen. Pierwsze $rodki podjeto w 2015 r., a wdrazanie planu powinno potrwaé
do 2018 r.

2.2.3. Restrukturyzacja finansowa

(40)  Ze wzgledu na szczegdlnie malg mozliwos¢ utrzymania obecnej struktury finansowej grupy Areva konieczne jest
przeprowadzenie restrukturyzacji.

(41) Dochody uzyskane w wyniku sprzedazy réznych spétek zaleznych wymienionych w motywach 27 i 28 stanowia
pierwsze Zrédlo finansowania niedoboru plynnosci grupy Areva.

(42)  Grupa Areva wykorzystuje réwniez finansowanie wlasne w wysokosci okoto [0-2 mld] EUR, w tym obnizenie
strukturalne o [0-1 mld] EUR minimalnego progu jej Srodkéw pienigznych oraz rézne transakcje zbycia wierzy-
telnosci na kwote [0-1 mld] EUR. Szczegdly tych operacji opisano ponizej w motywie 321.

(43) Zasoby te okazujg si¢ jednak niewystarczajace, aby rozwiazal problem zadluzenia grupy Areva. Wladze
francuskie oszacowaly bowiem, Ze zapotrzebowanie grupy Areva na kapital wlasny wynosi 5 mld EUR. Plan
restrukturyzacji grupy Areva przewiduje zatem zastrzyk kapitalowy w wysokosci 5 mld EUR, ktéry ma zostaé
podzielony w nastgpujacy sposéb:

a) kwota 3 mld EUR przeznaczona dla spétki Nouvel Areva, subskrybowana zgodnie z zasadami opisanymi
w motywie 35. Kwote te obliczono po uwzglednieniu dwdch nastepujacych celéw: z jednej strony pokrycia
niedoboru plynnosci spétki Nouvel Areva do konca 2019 r., a z drugiej strony umozliwienia spétce Nouvel
Areva uzyskiwania od chwili zakonczenia okresu restrukturyzacji wskaznikéw zadluzenia zgodnych
z profilem ryzyka investment grade, aby umozliwi¢ jej refinansowanie na rynkach [...] (*%);

b) kwota 2 mld EUR przeznaczona dla spétki Areva SA subskrybowana w calosci przez panstwo francuskie
w celu pokrycia kosztéw dzialalnosci, ktérg nadal bedzie prowadzil ten podmiot (tj. gtéwnie koszty projektu
OL3, [...] oraz splaty dlugu bankowego grupy Areva (*°)).

2.3. Zgloszona pomoc

(44) Dnia 29 kwietnia 2016 r. wladze francuskie zglosily, jako jedyna pomoc na restrukturyzacje, planowany udziat
pafistwa francuskiego w podwyzszeniach kapitatu odpowiednio spdlek Areva SA i Nouvel Areva na tgczng kwote
4,5 mld EUR. Przewiduje si¢ sfinansowanie tej pomocy z zasoboéw wiasnych panstwa francuskiego.

(") Zgodnie z obliczeniami grupy Areva i wladz francuskich spétka Nouvel Areva bedzie posiadata zatem na koniec 2019 r. wskaznik S&P
zadluzenia netto w stosunku do nadwyzki operacyjnej brutto réwny [...] oraz wskaznik S&P operacyjnych przeplywéw pienigznych
w stosunku do zadluzenia netto wynoszacy [...].

(") Szczegbtowe informacje dotyczace tych kosztow oraz adekwatno$ci kwoty pomocy przeznaczonej na ich pokrycie przeanalizowano
w czesci 5.2.3.2 niniejszej decyzji.
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(45) Zgodno§¢ pomocy na restrukturyzacje nalezy analizowa¢ w odniesieniu do wytycznych dotyczacych pomocy
panstwa na ratowanie i restrukturyzacje przedsigbiorstw niefinansowych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji (*%)
(zwanych dalej ,wytycznymi”). Po zakonczeniu pierwotnego badania Komisja wyrazita watpliwosci dotyczace
zgodnosci wspomnianej pomocy z wytycznymi.

2.4. Opis przyczyn, ktére doprowadzily do wszczecia postepowania
2.4.1. Watpliwosci dotyczgce planu przywrdcenia dhugoterminowej rentownosci zrestrukturyzowanej grupy Areva

(46) Komisja rozwazala, czy zalozenia lezace u podstaw planu przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci grupy
Areva sg realne.

(47) Komisja stwierdzila, ze w scenariuszu podstawowym dotyczacym spétki Nouvel Areva nie zidentyfikowano
w wyrazny sposéb ewentualnego wplywu réznych transakcji zbycia planowanych w ramach restrukturyzacji
(wérdd ktorych na pierwszym miejscu nalezy wymienic transakcje zbycia spétki Nouvel Areva NP) na dziatalno§é
zwigzang z cyklem materialéw jadrowych oraz na utrate synergii. Pozostawalo to w sprzecznoici ze stwier-
dzeniem wiadz francuskich, ze wspomniane transakcje zbycia prowadzily do zmniejszenia konkurencyjnosci
zrestrukturyzowanej grupy Areva, a tym samym stanowily rzeczywiste Srodki wyréwnawcze.

(48) Komisja zauwazyla réwniez, ze scenariusz zakladajacy pogorszenie wynikéw nie jest zgodny z analiza
wrazliwosci, w ktérej wyraznie podkreslono gléwne czynniki ryzyka mogace wplynaé na grupe Areva oraz
okreslono ich hierarchie.

(49) Komisja nie byla réwniez pewna, czy mozliwe jest przywrécenie dlugoterminowej rentownosci sp6tki Nouvel
Areva w ramach scenariusza zakladajacego pogorszenie wynikéw, biorgc pod uwage, ze w scenariuszu tym
podkreslono niedopasowanie poziomu plynnosci [...].

(50) W przypadku spotki Areva SA prognozy przekazane przez wiladze francuskie budzily ponadto zbyt wiele
watpliwosci dotyczacych miedzy innymi wyliczent zawartych w scenariuszu oddolnego wyodrebnienia.

2.4.2. Watpliwosci dotyczgce proporcjonalnosci pomocy

(51) Na podstawie informacji przedstawionych przez wiladze francuskie Komisja stwierdzila, ze wydaje sig, iz zasada
sprawiedliwego podzialu kosztéw jest przestrzegana, przy czym konieczne jest jednak dostarczenie wyjasnien
dotyczacych traktowania istniejgcych akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

(52) Komisja wyrazila natomiast watpliwosci dotyczace wkladu wlasnego grupy Areva w koszty jej restrukturyzacji.
Na podstawie prognoz przedstawionych przez wladze francuskie wydawalo si¢, Ze grupa Areva jest zasadniczo
zdolna do sfinansowania kosztéw swojej restrukturyzacji w wysokosci ponad 50 %. Suma tych wkladéw
wlasnych wynosita jednak [9-11 mld] EUR, tj. wigcej niz zadtuzenie netto szacowane na kwote [8—9 mld] EUR,
przy czym rdznica ta nie zostala nalezycie uzasadniona. Ponadto wydawalo si¢, ze niektore operacje generujace
wklad wlasny, takie jak rézne planowane transakcje zbycia lub wklad inwestoréw bedacych osobami trzecimi
w podwyzszenie kapitalu spolki Nouvel Areva, byly jeszcze zbyt niepewne, aby mozna bylo je zakwalifikowaé
jako wklad ,rzeczywisty i faktyczny”.

2.4.3. Watpliwosci dotyczgce Srodkow majgcych na celu ograniczenie zakldcert konkurencji

(53) Komisja przyznala, ze rozne transakcje zbycia, catkowitego lub cze$ciowego, przeprowadzone przez grupe Areva
prowadzily do znacznego zmniejszenia zakresu jej dzialalnosci, tj. o okolo 50 %, przyjmujac jako parametry
analizy skonsolidowang warto$¢ sprzedazy lub liczbe pracownikéw. Wplyw wspomnianych transakeji zbycia na
konkurencje nie zostal jednak przedstawiony przejrzyscie i wyraznie.

(54) Komisja uwazala wiec, ze nie nalezy umieszczaé wszystkich transakeji zbycia na tej samej plaszczyznie. Zbycie
stosunkowo niewielkich spétek zaleznych, takich jak spétki Areva TA lub Canberra, bylo niewspdtmierne
z zakresem planowanej pomocy.

(55) Do rozwazenia pozostawalo zatem czeSciowe zbycie spélki Nouvel Areva NP, ktérego zakres, jak si¢ wydawalo,
odpowiadal wprawdzie zakresowi pomocy, jednakze jak réwniez si¢ wydawalo, transakcja ta nie dotyczyla
bezposrednio rynkéw, na ktérych grupa Areva zajmowalaby znaczaca pozycje po restrukturyzacji. Komisja
zastanawiala si¢ zatem nad dwoma hipotezami, ktére umozliwityby wladzom francuskim potwierdzenie, Ze byt
to faktycznie $rodek sprzyjajacy konkurencji, tj.: po pierwsze, Ze migdzy dzialalnoscia zwigzang z reaktorami
a dzialalnoscia zwigzang z cyklem paliwowym wystepowaly silne synergie, co oznacza, ze na rynkach energii
jadrowej korzystne bylo pozostawanie grupa zintegrowana; po drugie, ze grupa Areva miala utraci¢ korzysci
wynikajace z tych synergii, dokonujac zbycia swojej spotki zaleznej Nouvel Areva NP.

() Dz.U.C2497231.7.2014,s. 1.
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(56) Jezeli chodzi w szczegdlnosci o druga hipoteze, Komisja zauwazyla, Ze zgodnie z protokolem ustalen
podpisanym dnia 20 lipca 2015 r. przez grupe EDF i grupe Areva, wydawalo si¢, ze obydwie grupy odbudowuja
w drodze umowy synergie, ktére istnialy do tej pory w sposéb strukturalny.

(57) Z powyzszych réznorodnych powodéw Komisja miala watpliwosci dotyczace wplywu zbycia spétki Nouvel
Areva NP na pozycje konkurencyjng grupy Areva na rynkach po przeprowadzeniu restrukturyzacji, a zatem na
wystarczajacy charakter tego Srodka wyréwnawczego.

(58) Komisja wyrazila ponadto zdziwienie stanowiskiem Francji wyrazajacym si¢ odmowa podjecia zobowigzania
zawartego w wytycznych w odniesieniu do niestosowania pomocy na restrukturyzacje w celu nabycia udzialéw
kapitalowych. Komisja wezwala zatem wladze francuskie do wiaczenia tego rodzaju operacji do planu restruktu-
ryzacji, jezeli okazalyby si¢ one bezwzglednie konieczne w celu przywrécenia dlugoterminowej rentownosci
grupy Areva.

3. UWAGI ZAINTERESOWANYCH OSOB TRZECICH
3.1. Grupa Areva

(59) Grupa Areva zgadza si¢ w pelni z odpowiedziami przedstawionymi przez wladze francuskie dnia 12 wrzesnia
2016 1., w sporzadzeniu ktorych brala zreszta udzial.

(60)  Jezeli chodzi o watpliwosci wyrazone przez Komisj¢, grupa Areva podkresla w szczegdlnosci nastepujace kwestie:

a) grupa Areva wyraza swoja ufno$¢ w odniesieniu do dlugoterminowej rentownosci zrestrukturyzowanej grupy
Areva, opierajac si¢ na istnieniu zmodernizowanych aktywow przemystowych oraz na oczekiwanym wzroscie
popytu na energie;

b) zbycie spétki Nouvel Areva NP na rzecz grupy EDF stanowi wystarczajacy $rodek wyréwnawczy. Bedzie ono
mialo zdecydowanie niekorzystny wplyw na konkurencyjno$¢ zrestrukturyzowanej grupy Areva: oprécz
zmniejszenia o 50 % jej obrotu operacja ta doprowadzi do (i) jej wycofania si¢ z wielu rynkéw
(w szczeg6lnosci rynkéw budowy i konserwacji reaktoréw jadrowych oraz produkeji elementéw paliwowych)
oraz (i) utraty synergii zwigzanej w szczegdlnosci ze zniknigciem czynnikéw podziatu kosztéw (przyktadowo
w obszarze handlowym, w obszarze elementéw paliwowych oraz badan i rozwoju, a takze inZynierii);

c) zakaz nabycia udzialéw kapitalowych nie stanowi odpowiedniego $rodka wyréwnawczego. Areva twierdzi
bowiem, ze konieczne jest umozliwienie jej realizacji [...] w przyszlym okresie lub nawigzania relacji
partnerskich.

(61)  Grupa Areva podkresla réwniez strategiczne znaczenie pomocy na restrukturyzacje dla europejskiego sektora
jadrowego i europejskiej gospodarki: jest ona bezposrednim pracodawcy, podmiotem kluczowym dla utrzymania
sektora jadrowego zaangazowanym w dzialalno$¢ w wielu segmentach w lafcuchu wartosci tego sektora oraz
podmiotem o zasadniczym znaczeniu dla prawidlowego funkcjonowania parku europejskich elektrowni
jadrowych.

(62)  Grupa Areva podkresla ponadto duzy postep w realizacji planu restrukturyzacji, biorac pod uwage (i) transakcje
zbycia spotki Canberra (zakoniczone) i udzial kapitalowy grupy Areva w spdlce Adwen (opcja wykonana), a takze
(ii) zatwierdzenie przez wierzycieli obligacyjnych czg$ciowego wkladu aktywow spétki Areva SA wniesionego do
spotki Nouvel Areva oraz jednoczesne przeniesienie dlugu obligacyjnego do spétki Nouvel Areva. Co wigcej,
zatwierdzenie projektu Hinkley Point C zapewnia perspektywy rozwoju sprzyjajace pomyslnemu przeprowa-
dzeniu tego planu.

3.2. Urenco

(63) Spoétka Urenco stanowi wynik wspolpracy politycznej miedzy Republiky Federalng Niemiec, Niderlandami oraz
Zjednoczonym Krélestwem. Utworzona w 1970 r. spétka prowadzi dzialalno$¢ gléwnie w segmencie
wzbogacania uranu i posiada zaklady we wszystkich trzech panstwach bedacych jej udzialowcami, jak réwniez
w Stanach Zjednoczonych.

(64) Po nakreSleniu obrazu laficucha warto$ci cyklu materialéw jadrowych spétka Urenco przedstawia wywod
obejmujacy trzy punkty: po pierwsze, pomoc objeta postgpowaniem wyjasniajgcym znaczgco wzmocni grupe
Areva; po drugie, zaklocajacy konkurencje skutek tej pomocy bedzie szczegélnie odczuwalny na rynku
wzbogacania, ze szkodg dla spétki Urenco i pozostalych konkurentéw dzialajacych w tym segmencie; w zwiazku
z powyzszym $rodki ochrony konkurencji zaproponowane przez wladze francuskie s3 niewystarczajgce i nalezy
je wzmocnic.
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(65) W odniesieniu do punktu pierwszego spétka Urenco stwierdza, ze plan restrukturyzacji nie obejmuje
zmniejszenia zdolno$ci w ramach zadnego z rodzajow dzialalnosci prowadzonej przez grupe Areva pomimo jej
trudnej sytuacji finansowej oraz nadmiernej zdolnosci produkcyjnej charakteryzujacej rynki, na ktérych dziala.
Spotka Nouvel Areva bedzie zatem nadal dysponowala tymi samymi aktywami co w przeszlosci w odniesieniu
do cyklu materialéw jadrowych, przez co znajdzie si¢ ona w idealnym polozeniu, aby utrzymac¢ silng pozycje na

tych rynkach.

(66) Jest to tym bardziej oczywiste, ze interwencja panstwa przyczynia si¢ do ustabilizowania bilansu nowo
utworzonych podmiotéw oraz do usunigcia skutkéw niewlasciwego zarzadzania w przeszlosci. Przywrdcone
zostajg w ten spos6b mozliwosci dzialania spétek Nouvel Areva NP i Nouvel Areva pod wzgledem nowych
inwestycji, dostepu do finansowania i sily przetargowej. Konkurenci spétki Nouvel Areva musza natomiast
ponosi¢ w petni koszty swoich przeszlych inwestycji i chcac si¢ rozwijaé, moga liczy¢ wylacznie na swoje wlasne

zyski.

(67) Jezeli chodzi o punkt drugi, spétka Urenco jest zdania, ze zakl6cenia konkurencji beda trwale odczuwalne
w segmencie wzbogacania, ktéry charakteryzuje si¢ nadmierng zdolno$cig produkcyjng i ograniczong liczba
projektéw w bardzo duzym stopniu opierajacych si¢ na kapitale.

(68) Zdaniem spo6tki Urenco $wiatowe zdolnosci produkcyjne w zakresie wzbogacania znacznie przewyzszaja popyt
[...]. Ta nadmierna zdolno$¢ produkcyjna jest tym bardziej szkodliwa, ze czg$¢ wzrostu popytu odnotowuje si¢
w takich pafistwach jak Chiny lub Rosja, ktére s3 w duzym stopniu zamkniete dla podmiotéw zachodnich. Jezeli
chodzi o rynek popytu dostepny dla tych podmiotéw, jego znaczng cze$¢ stanowi park jadrowy grupy EDF,
kwestiag o zasadniczym znaczeniu jest wiec zapewnienie, aby wzmocnione powigzania miedzy grupa EDF a grupa
Areva nie powodowaly ograniczenia dostepu spétki Urenco do grupy EDF.

(69) Pomoc bedgca przedmiotem postgpowania umozliwia ponadto grupie Areva utrzymanie jej dzialalnosci
w zakresie paliwa MOX, chociaz paliwo to nie cechuje si¢ taka konkurencyjnoscia jak naturalnie wzbogacony
uran. Bez pomocy panstwa dzialalno$¢ ta zostalaby zaniechana lub stracitaby na znaczeniu, co doprowadzitoby
do uwolnienia rynkéw dla konkurentéw grupy Areva (w szczeg6lnoéci w odniesieniu do grupy EDF, ktérej [0
25] % popytu mozna zaspokoi¢ paliwem MOX).

(70)  Ustabilizowany bilans spélki Nouvel Areva umozliwi réwniez jej rozwdj w zakresie handlu ustugami
wzbogacania (zwanych dalej ,ustugami wzbogacania”), ktéra to dziatalno$¢ wymaga znacznych mozliwosci
finansowych. Rynek ten [...] moze si¢ przyczyni¢ do wzmocnienia spétki Nouvel Areva w stosunku do jej
konkurentéw, ktérzy nie otrzymuja pomocy i ktérych struktura finansowa, bedaca odzwierciedleniem wlasciwych
dla tego sektora projektéw opartych w bardzo duzym stopniu na kapitale, nie pozwala na podejmowanie tego
rodzaju ryzyka.

(71)  Ponadto spétka Urenco uwaza, ze spétka Nouvel Areva nadal bedzie korzystala z integracji pionowej na rynkach
cyklu paliwowego.

(72)  Jezeli chodzi o punkt trzeci, spétka Urenco podkresla, ze nalezy zaproponowaé wprowadzenie srodkéw ochrony
konkurencji na rynkach, na ktérych grupa Areva bedzie prowadzita dzialalno$¢ po przeprowadzeniu restruktu-
ryzacji, zwlaszcza ze na wigkszosci tych rynkéw (rynek wydobywcezy, rynek konwersji i rynek wzbogacania)
wystepuje obecnie problem nadmiernej zdolnosci produkcyjnej.

(73) Spoétka Urenco nie podziela stanowiska wiladz francuskich, zgodnie z ktérym oddzielenie dzialalno$ci zwigzanej
z reaktorami powoduje utrat¢ synergii w stopniu wplywajagcym na dzialalno$¢ zwigzang z paliwem. Istnienie
wielu podmiotéw niezintegrowanych, a mimo to osiggajacych dobre wyniki (przykladowo przedsiebiorstw
Urenco, Cameco, KAP), relatywizuje bowiem znaczenie tego rodzaju synergii. Ponadto synergie te uwidaczniaja
si¢ wylacznie w odniesieniu do dostarczania paliwa do nowych reaktoréw; [...].

(74) Co wiecej, partnerstwo strategiczne grupy EDF i spdlki Nouvel Areva spowoduje odtworzenie ewentualnie
utraconych synergie. Spétka Nouvel Areva utrzyma bowiem strategiczny udzial w spélce zaleznej bedacej w jej
wspdlnym posiadaniu z grupa EDF, co bedzie wymagalo pewnego poziomu koordynacji miedzy oboma grupami
i co mogloby zacheci¢ grupe EDF do faworyzowania sp6tki Nouvel Areva. Spotki te beda posiadal wspdlnego
udzialowca, ktérym bedzie pafistwo francuskie. Dodatkowo, jak zauwazyla Komisja w decyzji o wszczeciu
postepowania, trwajg przygotowania do wzmocnionej wspolpracy. Ponadto niekorzystne skutki dezintegracji
odczuje przede wszystkim spotka Nouvel Areva NP, ktdra bedzie musiata utworzyé nowe zespoly handlowe do
celéw sprzedazy elementéw paliwowych, za$ spétka Nouvel Areva bedzie nadal czerpala korzysci z integracji
w ramach cyklu materialéw jadrowych.

(75) W $wietle powyzszych ustalen spélka Urenco proponuje nastepujace Srodki ochrony konkurenciji:

a) podjecie zobowigzania, zgodnie z ktérym grupa EDF utrzyma polityke zaopatrzeniowg otwartg na wszystkie
podmioty dzialajgce w cyklu materialéw jadrowych;
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b) zapewnienie, aby pomoc pafistwa nie poprawila w sposéb nieproporcjonalny sytuacji spétki zaleznej spétki
Nouvel Areva, ktéra prowadzi dziatalno$¢ w zakresie wzbogacania, poprzez uniemozliwienie wplywu dokapi-
talizowania na te spotke zalezng (na przyklad poprzez zapewnienie splacania zadluzenia zwigzanego
z budowa zakladu Georges Besse II wylacznie z przeplywéw pienieznych zwigzanych z tg dzialalnoscia);

¢) zakaz zwigkszania zdolnosci zakladu Georges Besse II przez spotke Nouvel Areva przynajmniej przez okres
restrukturyzacji, ktéry nie podwazalby jednak zobowiazan grupy Areva [...] w ramach [...] ();

d) zredukowanie przez sp6tke Nouvel Areva jej zdolnosci w zakresie produkcji paliwa MOX i niewykorzystywanie
przez nig jej odzyskanej pltynnosci w celu rozwijania dziatalnosci w zakresie handlu ustugami wzbogacania.

(76) Spotka Urenco chce réwniez, aby wladze francuskie zbadaly inne $rodki ochrony konkurencji wspélne dla
wszystkich segmentéw, na przyklad takie jak sprzedaz danej dzialalno$ci nowemu podmiotowi na rynku w celu
ograniczenia synergii zwiazanych z integracja spélki Nouvel Areva w zakresie dzialalno$ci w ramach cyklu
paliwowego. Ponadto spdlka Urenco podkresla znaczenie przestrzegania zakazu nabywania jakichkolwiek
przedsigbiorstw podczas okresu restrukturyzacji, o ile nie zostanie udowodnione, ze taki zakup jest konieczny
w celu odzyskania rentownosci przez grupe Areva.

3.3. TVO

(77)  TVO jest finska spotka produkujaca energie elektryczng, powstals w 1969 r. i nalezaca do innych finskich
przedsigbiorstw dzialajacych w sektorze energii elektrycznej oraz przedsigbiorstw przemystowych. Spétka TVO
jest przyszlym wlascicielem elektrowni jadrowej OL3, ktérej funkcjonowanie bedzie oparte na technologii
europejskiego reaktora ci$nieniowego (zwanego dalej ,reaktorem EPR”) i ktdra jest nadal w fazie budowy. Umowe
na budowe tej elektrowni [...] zawarto z konsorcjum w dniu 18 grudnia 2003 r. Date odbioru wyznaczono
pierwotnie na dzien 30 kwietnia 2009 r. Po wielu op6Znieniach konsorcjum zapowiedzialo oddanie jej do uzytku
na grudzien 2018 r.

(78) Spotka TVO podkresla, ze reaktor elektrowni OL3 ma istotne znaczenie dla fifskiego i europejskiego sektora
energetycznego. Po uruchomieniu elektrownia OL3 powinna odpowiadac za 9 % catkowitej produkcji energii
elektrycznej w Finlandii do 2020 r. i pokrywaé 14 % calkowitego popytu na energi¢ elektryczna, co pozwoli
zwigkszy¢ niezalezno$¢ energetyczng Finlandii. Elektrownia OL3 jest réwniez pionierskim projektem, ktory mial
zapowiadac okres ,odrodzenia” przemystu jadrowego.

(79) Projekt OL3 jest w koncowej fazie realizacji. Budowa elementéw zewnetrznych jest prawie zakonczona, ale
niektére prace budowlane i montazowe prowadzone wewnatrz elektrowni nadal trwaja, w szczegdlnosci jezeli
chodzi o jej czg$¢ jadrowa (reaktor). Na miejscu budowy pracuje okoto 2 400 robotnikéw. Spétka TVO
podkresla, Ze obecnie rozpoczyna si¢ kluczowa faza realizacji projektu OL3, tj. proces uruchamiania, ktéry po
jego zakoniczeniu doprowadzi ona do ustalenia przewidywanej daty oddania. Faza ta wymaga stalego wsparcia ze
strony konsorcjum, ktére posiada wiedz¢ specjalistyczng i eksperckg na temat reaktora EPR.

(80) Spoétka TVO wspomina rowniez o postepowaniu arbitrazowym, w ktérym bierze udzial przeciwko konsorcjum.
Calkowita kwota roszczenia konsorcjum wynosi obecnie okolo [0-5 mld] EUR, podczas gdy kwota roszczenia
spotki TVO z tytulu jej wlasnych kosztéw i strat wynosi [0-5 mld] EUR zgodnie z najnowszymi szacunkami
spotki TVO. Catkowita warto$¢ roszczen obu stron w ramach postgpowania arbitrazowego wynosi zatem facznie
okoto [0-10 mld] EUR.

(81) Spoétka TVO wyjasnia nastgpnie, w jaki sposéb rozumie plan restrukturyzacji grupy Areva, ktéry bedzie si¢
opieral na ,planie B”, zakladajagcym przeniesienie spotki Nouvel Areva NP do grupy EDF po wyodrebnieniu
projektu OL3 i zasobéw niezbednych do jego ukoriczenia, oraz na wlgczeniu do powstalego ,podmiotu
zarzgdzajgcy aktywami” uméw dotyczacych czesci skltadowych, a takze czesci zadluzenia grupy Areva.

(82) Spodtka TVO ogélnie popiera projekt dokapitalizowania grupy Areva przez pafistwo francuskie. Spétka TVO
wyraza jednak swoje obawy w odniesieniu do mozliwych negatywnych skutkéw restrukturyzacji grupy dla
projektu OL3. Spétka TVO ma w szczegblnoici watpliwosci dotyczace tego, czy,podmiot zarzadzajacy
aktywami”, w ramach ktérego wyodrebniony bedzie projekt OL3, bedzie w stanie zachowa¢ zasoby niezb¢dne do
pomyslnego ukoniczenia projektu. Podmiot zarzadzajacy aktywami bedzie bowiem posiadal ograniczone zasoby
finansowe w celu poradzenia sobie z mozliwym znacznym zadluzeniem, ktdre jest trudne do oszacowania na
tym etapie.

(83) Zasoby finansowe tego podmiotu zarzadzajacego aktywami skladaja si¢ z: podwyzszenia kapitalu w kwocie
2 mld EUR, dochodéw ze sprzedazy spotki Nouvel Areva NP na rzecz grupy EDF w kwocie 2,5 mld EUR,
pozostalych dochodéw ze sprzedazy niestrategicznych czesci dzialalnoSci grupy Areva, a takze kwoty
pozostajacej do zaplaty przez spotke TVO na rzecz grupy Areva za ukonczenie projektu OL3. Szacuje sig, ze

) [
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koszty podmiotu zarzadzajacego aktywami, na pokrycie ktérych przeznaczone sa te zasoby, obejmuja: koszty
ukoniczenia projektu OL3 oraz powigzane z nimi zabezpieczenia, splate dlugu bankowego na kwote 3,4 mld
EUR, mozliwe zabezpieczenia na rzecz grupy EDF w odniesieniu do uméw zwigzanych z elektrowniami
jadrowymi, ktérych czesci sa przedmiotem audytu, inne zabezpieczenia zwigzane ze sprzedaza niestrategicznych
aktywow, a takze, jezeli spétka TVO wygra toczace si¢ postepowanie arbitrazowe, kwota, ktéra moze wynie$¢
[0-5 mld] EUR.

Spotka TVO podaje zatem w watpliwo$¢, czy zrestrukturyzowana grupa Areva bedzie w stanie sprostaé
czynnikom ryzyka zwigzanym z projektem OL3, a w szczeg6lnosci pokry¢ koszty jego ukonficzenia, i wyjasnia
implikacje tych watpliwosci w odniesieniu do analizy pomocy na restrukturyzacje zgodnie z wytycznymi,
a w bardziej szczegblowym ujeciu — w odniesieniu do tego, czy pomoc przyczynia si¢ do osiggniecia celu
lezacego we wspélnym interesie, do przywrocenia dlugoterminowej rentownos$ci grupy Areva praz do zasady
~pierwszy i ostatni raz”.

Po pierwsze, jezeli chodzi o cel lezacy we wspolnym interesie, spétka TVO zgadza si¢ z argumentem Francjj,
zgodnie z ktérym pomoc przyczynia si¢ do realizacji celow Traktatu EURATOM, wymienionych w szczegélnosci
w art. 2 lit. d). Spélka TVO podkresla jednak konieczno$¢ przeprowadzenia oceny réwniez w odniesieniu do
art. 2 lit. b) i ¢) Traktatu. Jezeli chodzi o art. 2 lit. ¢), pomoc przyczynia si¢ do ukoficzenia projektu OL3, ktdry
jest projektem o duzym znaczeniu dla rozwoju europejskiego sektora energetycznego i dla bezpieczenstwa
dostaw do krajow nordyckich. Jezeli chodzi o art. 2 lit. b), cel dotyczacy bezpieczenistwa jadrowego zaklada,
zgodnie z postanowieniami art. 11 Konwencji bezpieczenstwa jadrowego, ze ,kazda z Umawiajacych sie Stron
podejmie odpowiednie kroki dla zapewnienia, zeby przez caly okres istnienia kazdego z obiektéw jadrowych
wszelka dzialalno$¢ mogaca mie¢ wplyw na bezpieczefistwo jego dzialania, prowadzona w obiekcie lub na jego
rzecz, prowadzona byla przez odpowiednio liczny, wykwalifikowany personel, posiadajacy odpowiednie
wyksztalcenie i przygotowanie zawodowe oraz okresowo doszkalany”. Ze wzgledu na fakt, ze zdolnosci spétki
TVO s3 ograniczone przede wszystkim do eksploatacji elektrowni, spétka TVO opiera si¢ na wiedzy eksperckiej
konsorcjum, aby zapewni¢ bezpieczenstwo dzialania w ramach projektu OL3. Wszelki plan restrukturyzacj,
ktéry zaklada wydzielenie projektu OL3 w ramach podmiotu zarzadzajacego aktywami, stanowi jednak ryzyko
przydzielenia do projektu OL3 niedostatecznej liczby wykwalifikowanych pracownikéw grupy Areva, utraty
wsparcia dziatu realizacji zlecei grupy Areva we Francji i w Niemczech, utraty mozliwosci korzystania z infras-
truktury technicznej grupy Areva, a takze wystapienia mozliwych probleméw z podwykonawcami projektu.

Po drugie, jezeli chodzi o przywrdcenie dlugoterminowej rentownosci grupy Areva, spotka TVO kwestionuje
twierdzenie, ze zastrzyk kapitalowy na rzecz spolki Areva SA jest wystarczajacy, ze ze zalozenia przewidziane
w planie restrukturyzacji sa realne, a wigc réwniez ze pomoc moze zapewni¢ dtugoterminowg rentowno$¢ grupy
Areva.

Po trzecie, w odniesieniu do zasady ,pierwszy i ostatni raz”, jezeli plan restrukturyzacji nie zapewnia, aby grupa
Areva byla w stanie spelni¢ swoje zobowigzania dotyczace ukoniczenia projektu OL3, by¢ moze konieczne bedzie
nalozenie dodatkowych zobowigzaii w formie odszkodowania za kolejne opdznienia. Ze wzgledu na zasadg
L,pierwszy i ostatni raz” zatwierdzenie nowego $rodka pomocy panstwa nie bedzie zatem mozliwe.

Spétka TVO podkresla, ze w celu rozstrzygnigcia tych watpliwosci i pytan wszelki plan restrukturyzacji musi
uwzgledniaé:

a) Srodki operacyjne, aby zapewni¢ utrzymanie dostepu do wystarczajacych zasobéw ludzkich, technicznych
i finansowych oraz przeznaczenie ich na zagwarantowanie pomyslnego ukoriczenia projektu OL3
w wyznaczonym terminie i z zachowaniem poziomu efektywnosci zagwarantowanego w pierwotnej umowie
na budowe, a takze aby pokry¢ inne mozliwe koszty do korica okresu gwarangji i po jego zakoriczeniu;

b) wystarczajace zasoby finansowe przydzielone podmiotowi, do ktérego wlaczony zostanie projekt OL3,
i przeznaczone w calosci na ten konkretny projekt, aby pokry¢ pozostale koszty jego zakonczenia oraz
pozostale zobowigzania wynikajgce z réznych uméw zawartych przez grupe Areva i spétke TVO.

3.4. Siemens

Siemens jest — wraz z dwoma spdtkami nalezacymi do grupy Areva (Areva GmbH i Areva NP) — czlonkiem
konsorcjum realizujgcego projekt OL3. Chociaz grupa Areva jest odpowiedzialna za najwickszg cze$¢ projektu,
czlonkowie konsorcjum ponoszg solidarng odpowiedzialno$¢ za ukoficzenie projektu wobec swojego klienta,
spotki TVO.

Siemens w pelni popiera interwencj¢ panstwa francuskiego na rzecz grupy Areva, formuluje jednak zastrzezenia
na wielu plaszczyznach.
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(91) W pierwszej kolejnosci Siemens kwestionuje, jakoby pomoc byla wystarczajaca, aby pokry¢ zobowigzania
i ryzyko ponoszone przez spolke Areva SA:

a) Siemens szacuje bowiem ekspozycje grupy Areva z tytulu projektu OL3 na kwote od [0-5 mld] do [0-5 mld]
EUR w ramach scenariusza podstawowego, natomiast w scenariuszu zakladajgcym pogorszenie wynikéw,
uwzgledniajagcym (i) [...] i (ii) [...] kwota ta moze wynie$¢ [...] EUR;

b) Siemens podkresla ponadto, ze dodatkowe zobowigzania obciazajace spotke Areva SA, takie jak niektdre
zobowigzania bankowe, wynosza 3,4 mld EUR.

(92)  Siemens zastanawia si¢ réwniez, w jaki sposob podmiot, ktéry ma zrealizowac projekt OL3, moze dysponowac
§rodkami prawnymi oraz zasobami ludzkimi, finansowym i operacyjnymi wystarczajagcymi do umozliwienia
zakoriczenia projektu, jezeli dzialalno$¢ i Srodki operacyjne w zakresie budowy majg by¢ przeniesione do spéftki
Nouvel Areva NP, ktéra ma zostaé zbyta na rzecz grupy EDF. Praktycznie nieuniknione przeniesienie realizacji
czedci projektu do sp6tki Nouvel Areva NP moze [...].

(93) Ponadto Siemens ma obawy dotyczace blokady [...] spétki TVO w odniesieniu do restrukturyzacji grupy Areva
majacej na celu wyodrebnienie projektu OL3 w ramach specjalnego podmiotu, [...].

(94)  Zdaniem przedsigbiorstwa Siemens przed takim ryzykiem mozna zabezpieczy¢ si¢ poprzez mechanizmy uzupel-
niajgce, takie jak (i) dodatkowe $rodki finansowe wyplacone przez pafistwo francuskie, (i) gwarancje pafistwowa
dotyczaca wszystkich dodatkowych zobowigzan zwigzanych z projektem OL3 lub (iii) zobowigzanie pafistwa
francuskiego do finansowania wszystkich zwigzanych z projektem potrzeb w zakresie dodatkowego kapitatu.

(95) Uwzgledniajgc ponadto solidarng odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa Siemens i grupy Areva w ramach
konsorcjum, Siemens obawia si¢, ze bedzie zobowigzana pokry¢ koszty finansowania, ktorych nie bedzie mogta
pokry¢ Grupa Areva, co — zdaniem przedsigbiorstwa Siemens — byloby niezgodne z zasadg podzialu obcigzenia
przewidziang w wytycznych.

3.5. Osoba trzecia, ktora nie zgodzila si¢ na ujawnienie jej tozsamosci

(96) Ostatnia osoba trzecia, ktéra chciata zachowal anonimowos$¢, przestrzega Komisje przed zakldceniami
konkurencji wynikajacymi z pomocy bedacej przedmiotem postgpowania. Zdaniem tej osoby trzeciej dzigki
interwencji panstwa restrukturyzacja wzmocni nie tylko spétke Nouvel Areva, lecz takze spétke Nouvel Areva

(97)  Przedsigbiorstwa korzystajace ze wsparcia panstwa uzyskuja istotng przewage w ramach konkurencji w sektorze
energii jadrowej. Sektor ten charakteryzuje si¢ duza intensywnos$cia konkurencji i wymaga si¢ w nim coraz
wiekszych zabezpieczen.

(98) Ponadto anonimowa osoba trzecia uwaza, ze przyszla wspdlpraca spdlek Nouvel Areva i Nouvel Areva NP
przywrdci silne synergie, ktére przyczyniaja si¢ do zakldcenia konkurencji.

4. Uwagi Frangji

(99) Uwagi Frangji zostaly przedstawione w czterech etapach i odpowiadajg gtéwnym watpliwosciom wyrazonym
przez Komisje w decyzji o wszczeciu postgpowania. Wiadze francuskie probuja wykazaé na wstepie, ze jednym
srodkiem, ktéry moze stanowi¢ pomoc pafistwa, jest podwyzszenie kapitalu na poziomie spdlek Areva SA
i Nouvel Areva. Nastepnie wladze francuskie odpowiadaja na watpliwosci Komisji dotyczace realnego charakteru
zalozen,, na ktorych opiera si¢ biznesplan, proporcjonalnosci kwoty pomocy oraz zaproponowanych $rodkéw
ochrony konkurencji.

4.1. Wylacznie podwyzszenie kapitalu moze stanowi¢ pomoc panstwa

(100) W pierwszej kolejnosci wladze francuskie podkreslajg, Ze mozliwosé, aby grupa Areva przeniosta pomoc panstwa
na osobe trzecig poprzez sprzedanie swoich spolek zaleznych za bardzo niska ceng (i) nie ma znaczenia
w kontekscie niniejszego postepowania i (i) wydaje si¢ catkowicie teoretyczna, poniewaz grupa Areva uzyskuje
zachete do maksymalizacji dochodéw z zawieranych przez nig transakcji zbycia. Wiadze francuskie wskazujg
réwniez, ze grupa Areva nie otrzymala zZadnej pomocy w zwigzku z transakcjami zbycia spétek Nouvel Areva NP
i Areva TA, w ktorych wprawdzie wykorzystano zasoby panstwowe, ale zastosowano w nich ceng¢ rynkows.

(101) Jezeli chodzi o spétke Nouvel Areva NP, wladze francuskie wyjasniajg, ze w grupie EDF wprowadzono szczegdlny
model zarzadzania, aby zapewni¢ ochrone intereséw grupy EDF. W ramach tego modelu zarzadzania specjalnie
do celéw nabycia spétki Nouvel Areva NP stworzono grupe roboczg skladajaca si¢ z niezaleznych admini-
stratoréw, aby zweryfikowala ona zgodno$¢ tej transakcji z interesem grupy EDF jako przedsi¢biorstwa i aby
przekazala zarzadowi grupy EDF swoja niezalezng opini¢. We wspomnianej grupie roboczej nie zasiada zaden



L 155/36 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 17.6.2017

przedstawiciel panstwa. Na podstawie prac tej grupy, ktéra w szczegélnosci zlecita bankowi Société Générale
wykonanie analizy do celéw wyceny, grupa EDF podjela ostatecznie decyzje o dokonaniu transakeji nabycia.

(102) Wiladze francuskie wyjasnily réwniez, ze w celu przeprowadzenia transakcji nabycia dzialalnosci zwigzanej
z reaktorami grupy Areva przez grupe EDF ostatecznie zdecydowaly si¢ na zastosowanie mechanizmu oddolnego
wyodrebnienia. Zdaniem wladz francuskich te nowe warunki transakcji zbycia nie majg wplywu na wycene
wykonang przez strony i ich doradcéw z uwzglednieniem poprzednich zalozefi mechanizmu zbycia, opiewajaca
na kwote 2,5 mld EUR za 100 % kapitalu wlasnego. Niezaleznie od prawnych uwarunkowaf transakeji zbycia
uwarunkowania gospodarcze pozostaja faktycznie takie same dla grupy EDF, ktéra przejmie dzialalno$é
prowadzong dawniej przez spélke Areva NP, nie biorgc na siebie ryzyka zwigzanego z projektem OL3. Grupa
EDF uodporni si¢ réwniez na ryzyko zwigzane z umowami dotyczacymi czeSci skladowych. Ryzyko to nie
zostalo wprawdzie uwzglednione w wycenie ze stycznia 2016 r., jednak mechanizm uodpornienia ustalony przez
strony pozwala na niedokonywanie istotnych zmian wyceny.

(103) Jezeli chodzi o spétke Areva TA, proces wyceny podzielono na dwa etapy zgodnie z najnowszymi praktykami
rynkowymi: (i) w okresie od stycznia do maja 2016 r. grupa Areva przekazala konsorcjum nabywcéw informacje
finansowe, operacyjne, prawne i podatkowe oraz zorganizowala wiele sesji roboczych z udzialem kierownictwa
spotki Areva TA; (ii) przedstawicielom konsorcjum udostgpniono nastepnie data room i umozliwiono im wymiane
informacji z kierownictwem spétki Areva TA poprzez pytania i odpowiedzi. W ramach tych dzialan grupe Areva
i nabywce wspieralo 12 doradcéw prawnych i bankowych oraz specjalistéw z zakresu analizy finansowej due
diligence.

(104) W dniu 18 sierpnia 2016 r. konsorcjum dokonujace nabycia opisane w motywie 27 zlozylo oferte, w ktérej
udzialy spolki Areva TA wyceniono na [0-2 mld] EUR. Wyceny tej dokonano w oparciu o metode zdyskonto-
wanych przeplywéw pienieznych (discounted cash flows, zwang dalej ,metoda DFC”) zastosowana wobec
biznesplanu, ktéry sporzadzono w oparciu o zalozenia zatwierdzone przez nabywce. Ceng te przyjeto w umowie
sprzedazy, ktéra zostala podpisana w dniu 15 grudnia 2016 r.

(105) Wladze francuskie uwazajg zatem, Ze przyjeta ostatecznie wycena opiera si¢ na powszechnie przyjetych metodach
i zostala przeprowadzona z zachowaniem nalezytej starannosci.

4.2. Grupa Areva wdraza plan restrukturyzacji prowadzacy do przywrécenia jej dlugoterminowej
rentownosci

(106) W pierwszej kolejnosci wladze francuskie przedstawiaja zaktualizowany scenariusz finansowy spétki Nouvel
Areva. Scenariusz ten okres§lono w oparciu o zalozenia, ktére uznano za szczegdlnie ostrozne: (i) skorygowano
w dot ceng uranu, [...]; (ii) skorygowano w dot prognozy dotyczace dzialalnosci wydobywezej; (iii) uwzgledniono
dodatkowe ryzyko w odniesieniu do [...]; (iv) uwzgledniono wzmocnienie planu zmniejszania kosztéw
w zakresie wzbogacania i konwersji, (v) ustalono koszt zwigzany z wdrozeniem mechanizmu oddolnego
wyodrebniania na [200-900 mln] EUR w latach 2016-2025. Zalozenia zawarte w scenariuszu zakladajacym
pogorszenie wynikéw réwniez zostaly skorygowane w dét zgodnie z podobnym tokiem rozumowania.

(107) Wladze francuskie odpowiadaja nastepnie na rdzne watpliwosci wyrazone przez Komisje na temat planu
przywrocenia rentownosci.

4.2.1. W biznesplanie spétki Nouvel Areva uwzgledniono konsekwencje planowanych transakgji zbycia

(108) Wiadze francuskie wskazuja, Ze ze wzgledu na dlugosci cykli w przemysle jadrowym gléwna utrata synergii
wystapi zasadniczo w ramach czasowych wykraczajacych poza scenariusze finansowe grupy Areva (na lata
2016-2025). Spétka Nouvel Areva dysponuje bowiem portfelem zamowien zapelnionym na nastgpne 5-10 lat,
co zapewnia pewng inercje ewolucji jej udzialu w rynku. Fakt ten charakteryzuje jednak wszystkich dostawcow
materialu jagdrowego, poniewaz umowy na dostawe obejmuja zasadniczo wiele lat, zwykle 5-10 lat w zaleznosci
od rodzaju materialu (uranu nieprzetworzonego, przetworzonego lub wzbogaconego) i od rodzaju klienta. Rozie
planowane transakcje zbycia, a w szczegdlnosci transakcja zbycia spotki Nouvel Areva NP, w dluzszej
perspektywie czasowej wplyna natomiast niekorzystnie na pozycje konkurencyjng spétki Nouvel Areva.

(109) Ponadto grupa Areva wdraza plan efektywnosci i konkurencyjnosci, ktéry umozliwi ztagodzenie krétkotermi-
nowego wplywu zbycia spotki Nouvel Areva NP na jej koszty strukturalne. Jezeli chodzi o np. demasyfikacje
zakup6w, uzyskanie zyskéw w tym zakresie jest konkretnym celem przedmiotowego planu, aby zrekompensowaé
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stratg wielkosci zakupéw wynikajaca z transakcji zbycia spotki Nouvel Areva NP. Scenariusz finansowy
przewidujacy pogorszenie wynikéw zaklada jednak, ze cele planu zostang zrealizowane jedynie w [50-100] %,
w zwiazku z czym odczuwalne bedg negatywne skutki.

4.2.2. Analiza wrazliwosci i strategia zmniejszenia ryzyka

(110) Wladze francuskie i grupa Areva okredlily gléwne czynniki ryzyka, ktdre cigzace na przysziosci spétki Nouvel
Areva. Okreslono, ze scenariusz podstawowy jest zbyt ostrozny, w zwiazku z czym nie jest prawdopodobne, aby
réwnoczesnie zrealizowaly si¢ wszystkie scenariusze zakladajgce pogorszenie si¢ wynikow.

(111) Pierwszym z tych czynnikéw jest kurs wymiany euro do dolara. [...]. Co miesigc przeprowadza si¢ analizg
ekspozydji, a pokrycie zapotrzebowania zapewnia si¢ stopniowo, aby pokry¢ minimalny odsetek nadchodzacych
platnoéci. Ponadto niektére rodzaje dzialalnosci, takie jak dzialalno$¢ wydobywcza, sa w naturalny sposob
chronione przed tym ryzykiem: 50 % produkcji wydobywczej spétki Nouvel Areva znajduje si¢ bowiem
w Kanadzie, ktdrej waluta jest powigzana z kursem dolara amerykanskiego.

(112) Drugi rodzaj ryzyka dotyczy [...]. Skutki finansowe w ramach scenariusza zakladajacego pogorszenie wynikow
wynosza okoto -[0-100 mln] EUR operacyjnych przeptywéw pienigznych tacznie w latach 2016-2025. Wiladze
francuskie wyjasniaja, ze grupa Areva wdrozyla juz szereg dzialan optymalizacyjnych i ograniczajacych koszty
w celu zmniejszenia wplyw tego ryzyka: chodzi mianowicie o ulepszenia operacyjne, ktérych celem jest [...].
Ulepszenia te zostaly uwzglednione w planie efektywnosci i konkurencyjnosci, ktéry obejmuje okres do 2018 r.,
a w przypadku realizacji ryzyka mozliwe bedzie [...] po 2018 1.

(113) Trzeci zidentyfikowany rodzaj ryzyka obejmuje skutki ewentualnego niepowodzenia [...]. Wladze francuskie
uwazajg to ryzyko za malo prawdopodobne, poniewaz [...]. Niepowodzenie [...] spowodowaloby jednak
obnizenie dochodéw spétki Nouvel Areva.

(114) W scenariuszach finansowych spétki Nouvel Areva uwzgledniono pewna liczbe zagrozen [...], ktérych skala
rézni si¢ w zaleznosci od tego, czy dotyczy ich scenariusz podstawowy czy tez scenariusz zakladajacy
pogorszenie wynikéw. Zagrozenia te odpowiadajg kwocie [1-2 mld] EUR w scenariuszu zakladajagcym
pogorszenie wynikéw w latach 2016-2025, czyli o [0-1 mld] EUR wigcej niz w scenariuszu podstawowym.
Wiladze francuskie wskazuja mozliwe do wdrozenia dzialania naprawcze, takie jak: dodatkowe $rodki handlowe
lub $rodki w zakresie wydajnosci (np. optymalizacja zakupéw i obnizenie kosztéw wynagrodzeri) lub zmiana
planu inwestycji [...].

4.2.3. Spotka Nouvel Areva bedzie w stanie refinansowac swojg dziatalnos¢ na rynku w latach 2015-2025

(115) W odpowiedzi na watpliwosci Komisji przedstawione w motywie 151 decyzji o wszczeciu postepowania wladze
francuskie wyjasniaja, ze zgodnie ze scenariuszem podstawowym zadtuzenie netto spdtki Nouvel Areva wystapi
[...]. Przewidziano jednak, ze do tego czasu spotka Nouvel Areva osiggnie wystarczajaco dobre wskazniki
finansowe, aby mogla skorzysta z rynku obligacji bez utraty ratingu na poziomie inwestycyjnym.

(116) Jezeli chodzi natomiast o scenariusz zakladajacy pogorszenie wynikow, spétka Nouvel Areva odnotuje zadtuzenie
netto w wysokosci [...]. Wladze francuskie wyjasniaja jednak, ze spétka Nouvel Areva bedzie mogla wdrozy¢
dzialania przejSciowe [...], nie zagrazajac przywrdceniu rentownosci przedsigbiorstwa [...].

4.2.4. Spotka Areva SA bedzie dysponowala zasobami umozliwiajgcymi jej pokrycie potrzeb finansowych w latach
2016-2025

(117) Wladze francuskie zobowigzaly si¢ do tego, ze spétka Areva SA bedzie prowadzila wylacznie dziatalnosé, ktéra
wyraznie przewidziano w planie restrukturyzacji zgloszonym Komisji. Na tej podstawie wladze francuskie
uwazajg, ze spotka Areva SA bedzie dysponowala wystarczajacymi zasobami, aby umozliwi¢ jej pokrycie jej
potrzeb finansowych.

(118) Wiadze francuskie potwierdzaja swoje zalozenia dotyczace kosztéw ukoniczenia projektu OL3 w latach
2017-2025. Prognozy te wskazuja na przeplywy pienigzne wynoszace -[0-2 mld] EUR w rozpatrywanym
okresie. [...].

(119) Na podstawie tych zalozen biznesplan spotki Areva SA wskazuje na nadwyzke plynnych aktywéw finansowych
w wysokosci [0-500 mln] EUR na koniec okresu wedlug scenariusza podstawowego oraz [0-100 mln] EUR
wedlug scenariusza zakladajacego pogorszenie wynikéw. [...].
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4.3. Srodek pomocy jest proporcjonalny i ograniczony do niezbednego minimum
4.3.1. Zasada sprawiedliwego podziatu jest przestrzegana wobec akcjonariuszy mniejszosciowych

(120) Po pierwsze, przypomina si¢, ze zaksiggowano juz znaczne rezerwy na pokrycie straty i obnizenia wartosci
aktywow i ze kurs akgji jest na rekordowo niskim poziomie. Odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie w przeszlosci
ponoszg zatem w duzej mierze — proporcjonalnie do swoich udzialéw — akcjonariusze mniejszosciowi.

(121) Po drugie, wladze francuskie uprzedzaja, ze francuski urzad ds. rynkéw finansowych (zwany dalej ,AMF”;
Autorité des Marchés Financiers) zobowigze panstwo do zlozenia publicznej oferty odkupu akcji. Cena zapropo-
nowana akcjonariuszom bedzie $ciSle kontrolowana przez AMF, ktdry upewni si¢ co do przestrzeganie wielokry-
teriowej metody wyceny.

4.3.2. Wklad wlasny grupy Areva jest wystarczajgcy, realny i faktyczny

(122) Jezeli chodzi o mozliwg nadwyzke plynnosci, o ktérej mowa w motywie 172 decyzji o wszczeciu postgpowania,
wladze francuskie uwazaja, ze fakt, iz $rodki pieni¢zne przeznaczone na wdrazanie planu restrukturyzacji
przekraczajg koszty restrukturyzacji, nie wskazuje sam w sobie na to, Ze kwota pomocy nie jest ograniczona do
minimum. W wytycznych ustalono bowiem minimalng kwote wkladu wlasnego, ale nie przewidziano w nich ani
pulapu, ani istnienia zalezno$ci matematycznej miedzy kwotg pomocy pafistwa a kwotg kosztéw restrukturyzacji.

(123) Innymi stowy wladze francuskie uwazaja, ze nalezy wyraznie rozrézni¢ migdzy dwoma oddzielnymi kryteriami
prawnymi, tj. z jednej strony finansowaniem niezbednym w ramach scenariuszy finansowych, aby osiagna¢
przywrécenie rentownosci, a z drugiej strony ograniczeniem kwoty pomocy pafistwa do minimum poprzez
wymog wniesienia znacznego wkladu wlasnego w koszty restrukturyzacji. Taka interpretacj¢ odzwierciedla
praktyka decyzyjna Komisji (*®), ktéra w przeszloici dopuszczala wklad whasny przekraczajacy koszty restruktu-
ryzacji, nie stwierdzajac przy tym, ze ta nadwyzka plynnoSci oznacza, iz pomoc nie byla ograniczona do
minimum.

(124) Ponadto wiladze francuskie podkreslaja, ze grupa Areva musi wdrozy¢ bufor plynnosciowy na wypadek, gdyby
zrealizowat si¢ scenariusz zakladajacy pogorszenie wynikow.

(125) Jezeli chodzi o watpliwosci Komisji dotyczace rzeczywistego i faktycznego charakteru wkladu wlasnego grupy
Areva, wladze francuskie przedstawiajg szereg wyjasniefi i przypominajg, Ze w ramach swojej praktyki decyzyjnej
Komisja dopuszczata zaliczanie przyszlej sprzedazy aktywéw jako wkladu wlasnego, pod warunkiem ze sprzedaz
ta jest przedmiotem niezaleznej ekspertyzy w celu oszacowania wartosci rynkowej aktywéw (*9).

(126) Jezeli chodzi o zbycie spétki Nouvel Areva NP, wladze francuskie przypominaja, ze przeprowadzono niezalezne
wyceny, ktére przekazano Komisji w chwili zgloszenia. Francja podkresla réwniez elementy, ktére pozwalajg
stwierdzi¢ rzeczywisty i faktyczny charakter transakeji zbycia spétki Nouvel Areva NP: pierwszym elementem jest
umowa nabycia akcji spotki Nouvel Areva NP przez grupe EDF podpisana w dniu 15 listopada 2016 r.; drugim
elementem jest fakt, ze warunki zawieszajace, ktorym podlega transakcja zbycia, nie podwazaja jej pewnosci.
Wiadze francuskie pozostajg bowiem dobrej mysli w odniesieniu do opinii ASN na temat programu uzasadnia-
jacego dotyczacego zbiornika w elektrowni Flamanville 3, poniewaz zadne z badaf przeprowadzonych w ramach
tego programu nie doprowadzito do wykrycia przez grupe EDF i grupe Areva jakiejkolwiek niezgodnosci.
Ponadto [...] negocjacje ze spétkg TVO nie podwazajg transakeji zbycia spétki Nouvel Areva NP, lecz wplywaja
jedynie na jej harmonogram.

(127) Jezeli chodzi o zbycie spétki Canberra, wladze francuskie przypominajg, ze realizacja tej transakcji stala sie
skuteczna w dniu 1 lipca 2016 r.

(") Zob. na przyklad decyzje Komisji (UE) 2016/2068 z dnia 29 lipca 2013 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.35611 (13/C), ktdrg Francja
zamierza wdrozy¢ na rzecz grupy PSA Peugeot Citroén SA (Dz.U.L 325z 30.11.2016, s. 1).

(**) Decyzja Komisji (UE) 2015/119 z dnia 29 lipca 2014 r. w sprawie pomocy pafistwa SA.36874 (2013/C) (ex 2013/N), ktorej Polska
zamierza udzieli¢ na rzecz Polskich Linii Lotniczych LOT S.A. oraz w sprawie Srodka pomocy SA.36752 (2014/NN) (ex 2013/CP)
wdrozonego przez Polske na rzecz Polskich Linii Lotniczych LOT S.A., motyw 269 (Dz.U. L 25 z 30.1.2015, s. 1); decyzja Komisji
2012/397[UE z dnia 24 pazdziernika 2011 r. w sprawie Pomocy pafistwa SA.32600 (2011/C) — Francja — Pomoc na restrukturyzacje
dla SeaFrance SA udzielona przez SNCF, motyw 155 (Dz.U.L 195z 21.7.2012,s. 1).
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(128) Transakcja zbycia spotki Areva TA jest bliska finalizacji, jak wynika réwniez z informacji podsumowanych juz
w motywach 103-105 niniejszej decyzji.

(129) Jezeli chodzi o spélke zalezng Elta, w dniu 4 sierpnia 2016 r. otrzymano jednostronng obietnice zakupu od
grupy ECA, a w dniu 1 grudnia 2016 r. dokonano sprzedazy za ceng réwng [0-10 mln] EUR.

(130) Przewidziano réwniez, ze udzial grupy Areva w jej spdlce zaleznej Adwen zostanie w caloci sprzedany,
w zwigzku z czym wymagana kwota minimalna wynoszaca 60 mln EUR zostala zabezpieczona w grupie
Gamesa. Faktyczng realizacje transakgji zbycia przewidziano na poczatek stycznia 2017 r.

(131) Z kolei transakcje zbycia [...] nie zostang zrealizowane przed [...].

(132) Jezeli chodzi za$ o udzial inwestoréw bedacych osobami trzecimi w podwyzszeniu kapitatu spétki Nouvel Areva,
wladze francuskie wskazujg, ze otrzymaly informacje o zainteresowaniu ze strony [...] japoniskich grup JNFL
i MHI [...]. Stan negocjacji jest nastepujacy: grupa MHI i grupa JNFL zlozyly wigzace oferty [...] na 5 % kapitatu
spotki Nouvel Areva, ktére wyceniono na 250 mln EUR [...].

4.4. Grupa Areva proponuje $rodki umozliwiajace ograniczenie zakldcen konkurencji do minimum

(133) Zdaniem wladz francuskich transakcja zbycia spolki Nouvel Areva NP stanowi $rodek wyréwnawczy
o szczeg6lnie znaczacej skali, poniewaz umozliwi ona po prostu wycofanie si¢ grupy Areva z wielu rynkéw, na
ktérych motorem konkurencji bedzie odtad grupa EDF. Zbywajac spétke Nouvel Areva NP, grupa Areva pozbywa
si¢ jednej trzeciej aktywéw i okolo polowy swojego obrotu. Pozbawia si¢ réwniez wszystkich korzysci
wynikajacych z jej zintegrowanego modelu wypracowanego w ciagu ostatnich pigtnastu lat, przeprowadzajac tym
samym strategiczna zmiang o pierwszorzednym znaczeniu. Poza tym grupa Areva pozbawia si¢ dodatnich
przeplywow pieni¢znych, ktére spotka Nouvel Areva NP wygeneruje w tym okresie.

(134) W uzasadnieniu tego toku rozumowania wladze francuskie szczegétowo odnoszg si¢ do réznych kwestii podnie-
sionych przez Komisj¢ w decyzji o wszczeciu postgpowania.

4.4.1. Kwantyfikacja Srodkéw wyréwnawczych

(135) Wladze francuskie przypominaja, ze ,Srodki majace na celu ograniczenie zakldcenn konkurencji powinny
uwzgledniaé zaréwno problemy zwigzane z pokusa naduzycia, jak i mozliwe zaktGcenia na rynkach, na ktérych
beneficjent prowadzi dzialalno$¢”, uwzgledniajac ,cechy danego rynku” (*°).

(136) Zdaniem wladz francuskich w niniejszej sprawie nalezy wykluczy¢é wszelka pokus¢ naduzycia, poniewaz
poniesione w przeszlosci straty zostaly pokryte przez obecnych akcjonariuszy grupy Areva, w pierwszej
kolejnosci przez panstwo, poprzez rezerwy i obnizenie wartosci aktywéw. Co wigcej, ze wzgledu na cechy
przedmiotowego rynku pomoc pafstwa raczej sprzyja efektywnej konkurencji niz ja ogranicza, poniewaz
wiekszo$¢ rynkéw, na ktérych spotka Nouvel Areva bedzie prowadzita dziatalnosé, posiada strukture oligopolis-
tyczna, ktora poglebitaby si¢ w przypadku zniknigcia jednego z podmiotéw dzialajacych na tych rynkach.

(137) Zdaniem wiadz francuskich poréwnanie sytuacji na rynkach w alternatywnym scenariuszu zakladajacym brak
pomocy wskazuje wyraZnie, Ze samo utrzymanie grupy Areva umozliwia utrzymanie efektywnej konkurencji na
rynkach.

(138) Zbycie spolki Nouvel Areva NP stanowi zatem w pelni wystarczajacy Srodek wyrdéwnawczy, poniewaz
w perspektywie krotkoterminowej powoduje utrate synergii przez grupe Areva, a w perspektywie Srednioter-
minowej pozbawia ja szczegdlnie rentownych perspektyw rozwoju, ktére opisano ponizej w sekeji 4.4.2.

(*) Pkt 87 wytycznych (podkreslenia dodane przez wladze francuskie).
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4.4.2. Transakcja zbycia sptki Nouvel Areva NP ma trwaly niekorzystny wplyw na calg dziatalnosé spétki Nouvel Areva
4.4.2.1. Dziatalno§¢é zwiazana z cz¢Scig poczatkows cyklu

(139) Zintegrowana grupa Areva dysponowala zintegrowanym dzialem sprzedazy i marketingu, ktéry odpowiadal za
wprowadzanie do obrotu naturalnego uranu, $wiadczenie ustug konwersji i wzbogacania oraz opracowywanie
i wprowadzanie do obrotu wyprodukowanych elementéw paliwowych, a takze wszystkich mozliwych polaczen
tych produktéw i uslug. Zintegrowanie sprzedazy elementéw paliwowych i dzialalnoici zwigzanej z czescia
poczatkowy zapewnilo grupie Areva istotng korzy$¢ informacyjng i handlows. Przedsigbiorstwa wytwarzajace
energi¢ elektryczng dysponuja bowiem na ogét tylko jednym kupcem, jezeli chodzi o zaopatrzenie w elementy
paliwowe. Z powodu niewielkiego stopnia wzajemnej zastgpowalnosci elementéw paliwowych dostawca tych
elementéw jest nieodzownym partnerem przedsigbiorstwa wytwarzajacego energie elektryczna, natomiast
sytuacja taka nie dotyczy podmiotéw dzialajacych w ramach czgsci poczatkowej, ktérych produkty i ustugi sa
zamienne.

(140) Wiladze francuskie przedstawiaja przyklad przedsigbiorstwa wytwarzajacego energie elektryczng [...], na rzecz
ktérego grupa Areva mogla — w ramach przetargu na elementy paliwowe — zwigkszy¢ sprzedaz produktéw
i ustug w ramach czesci poczatkowej. [5-10] klientéw na 10 stanowia obecnie klienci jednoczesnie spétki Areva
NC i sp6tki Areva NP.

(141) Ponadto oddzielenie dzialalnoSci spétki Nouvel Areva NP utrudni optymalizacje logistyki: spétka Nouvel Areva
NP bedzie musiata w przysziosci wspdtpracowaé zaréwno z producentami elementéw paliwowych Nouvel Areva
NP, jak i z wszystkimi innymi producentami amerykanskimi i europejskimi, w zwigzku z czym utraci mozliwos¢
optymalizacji logistycznej, na przyklad poprzez zwigkszenie kosztéw dostawy i ograniczenie jej zdolnosci
wyréwnywania produkcji wzbogaconego uranu.

(142) Wladze francuskie wyjasniaja réwniez, ze wszyscy dostawcy produktéw i ustugodawcy w ramach czedci
poczatkowej cyklu, ktorzy wspélpracuja z dostawca elementéw paliwowych i reaktoréw, posiadaja niezaprze-
czalng przewage konkurencyjng w zakresie ofert na produkty i ustugi nalezace do poczatkowej czesci cyklu.
Nabywca nowej elektrowni bedzie bowiem na ogét wymagal od konstruktora dostarczenia pierwszego rdzenia
reaktora oraz zapewnienia jego ewentualnego dotadowania. W sytuacji integracji ze spotka Areva NP dzialalnos¢
grupy Areva zwigzana z czg$cig poczatkowa cyklu posiadata automatyczny dostep do klientéw o takim zapotrze-
bowaniu. Grupa Areva mogla ponadto negocjowaé korzystniejsze warunki dotyczace swojego uranu, poniewaz
takie negocjacje tocza si¢ przewaznie w trybie przetargu bezposredniego, bez stosowania otwartej procedury
przetargowej. Co wigcej, umowy tego rodzaju umozliwiaja nawigzanie stosunkéw handlowych, zwlaszcza na
rynkach trudno dostepnych, takich jak Chiny.

(143) Te przewage konkurencyjng odzwierciedlajg umowy wynegocjowane przez grupe Areva w odniesieniu do
reaktoréw OL3, Taishan 1 i 2, [...]. Jezeli chodzi o Taishan 1 i 2, na przyklad [...]. Takich warunkéw nie mozna
byloby wynegocjowaé, gdyby nie korzyici wynikajace z integracji: dla poréwnania grupa Areva nie mogla
uwzgledni¢ w umowie [...].

(144) Wszystkie przyszle transakcje sprzedazy reaktoréw przez spdltke Nouvel Areva NP stanowig zatem utracong
przez spotke Nouvel Areva okazje sprzedazy materialéw nalezacych do poczatkowej czgsci cyklu na optymalnych
warunkach. Zdaniem wladz francuskich spétka Nouvel Areva NP znajdzie si¢ na odpowiedniej pozycji w celu
uzyskania zaméwienia na realizacje projektéw [...]. Spétka Nouvel Areva NP bedzie mogla réwniez ubiegaé si¢
o realizacj¢ projektéw [...]. W zwigzku z dlugoscig cykli w przemysle jadrowym taka utrata synergii wystapi
dopiero po zakonficzeniu okresu, w odniesieniu do ktérego grupa Areva przedstawila scenariusze finansowe.

(145) Wspomniana utrata synergii jest w szczeg6lno$ci widoczna na poczatku uzytkowania reaktora, lecz wystepuje
réowniez w dalszej czgici okresu jego uzytkowania. Niektore przedsigbiorstwa wytwarzajace energie elektryczna
korzystaja bowiem z jednolitych ofert obejmujacych zakup uranu oraz ustugi konwersji, wzbogacania i produkgji,
w szczegllnosci w odniesieniu do reaktoréw, ktorych wygaszenie jest juz planowane (zakoriczenie uzytkowania).

(146) Ponadto koniec integracji utrudni rozwéj zintegrowanego sektora recyklingu uranu z przerobu paliwa, poniewaz
sektor ten wymaga wysokiego poziomu koordynacji logistyki miedzy dostawca elementéw paliwowych (spotka
Nouvel Areva NP) a podmiotem §wiadczacym ustugi przerobu (spétka Nouvel Areva).

(147) Wszystkie te przypadki utraty synergii beda niekorzystne dla spdlki Nouvel Areva, a korzystne dla jej
konkurentéw. Pozostajac podmiotem zintegrowanym, grupa Areva miataby doskonala pozycje, aby wykorzystaé
oczekiwana poprawe sytuacji rynkowej, w szczegblnosci ze wzgledu na zmodernizowany sprzet, ktdrym
dysponuje. Otwiera si¢ na przyklad znaczacy rynek w segmencie ofert dla przedsigbiorstw wytwarzajacych
energie elektryczng w zakresie obslugi ich reaktoréw pod koniec eksploatacji. Z powodu przewidywanej utraty
synergii wladze francuskie i grupa Areva stawiaja jednak na [...].
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(148) Konkurenci sp6tki Nouvel Areva beda mogli jednak skorzysta¢ z szans wynikajacych z podziatu grupy Areva,
szczegblnie w zakresie dostawy paliwa do nowych reaktorow. Spétka Nouvel Areva bedzie musiata rywalizowaé
ze zintegrowanymi konkurentami, takimi jak przedsi¢biorstwo Rosatom, lub konkurentami w trakcie integracji
pionowej, takimi jak KHNP, Toshiba/Westinghouse lub CNNC.

4.4.2.2. Dzialalno$¢ zwigzana z czg¢s$cig koncowa cyklu

(149) Zbycie spotki Nouvel Areva NP bedzie [...] w odniesieniu do dzialalnosci spétki Nouvel Areva NP w zakresie
recyklingu i przerobu wypalonego paliwa jadrowego. Sprzedaz paliwa MOX jest bowiem uzalezniona od istnienia
rynku parku reaktoréw lekkowodnych, ktére moga pracowaé na elementach paliwowych MOX. Wielko$¢ tego
parku zalezy od dzialan, ktére podejmie spdélka Nouvel Areva NP, aby zaproponowal i wprowadzaé te
technologie w przysziosci.

(150) Decyzja przedsi¢biorstwa wytwarzajacego energie elektryczng o przestawieniu danego reaktora na paliwo MOX
zalezy od tego, czy moze ono zapewni¢ efektywna prace swojego reaktora i pokry¢ zwigzane z nim koszty. Te
dwa czynniki zaleza z kolei od wspélpracy migdzy projektantem reaktora, projektantem elementéw paliwowych
i dostawcy paliwa mieszanego. Wspolpraca ta byla dotychczas mozliwa dzigki temu, Ze grupa Areva mogla
w scentralizowany sposob rozstrzygaé kwestie rozbieznych intereséw tych podmiotéw.

(151) Spoétka Nouvel Areva NP [...] zatem promowaé zwigkszenie liczby reaktoréw pracujacych na paliwie MOX
w zakresie, w jakim [...]. Przynalezno$¢ do tej samej grupy pozwalala umozliwiata dotychczas [...] regulowanie
rozbieznych intereséw obu rodzajéw dzialalnosci w ramach porozumien wewnatrzgrupowych. Nie bedzie to
mialo miejsca w przyszlosci, w zwigzku z czym nalezy przewidywal znaczng utrate synergii w perspektywie
dlugoterminowe;j.

(152) Utrata synergii bedzie réwniez odczuwalna w segmentach demontazu i logistyki. Dzialalnos¢ w zakresie
demontazu jest SciSle zintegrowana z dzialalnoscia w zakresie projektowania reaktoréw i $wiadczenia ustug
dotyczacych bazy zainstalowanych urzadzen. Jezeli chodzi o przedsigbiorstwa logistyczne, sa one dzi§ klientami
spotki Areva NP na dwéch plaszczyznach: transportu skazonych narzedzi do konserwacji oraz transportu
elementéw paliwowych. Istnieje ryzyko, ze te uslugi wewnatrzgrupowe bedg albo wykonywane wewnetrznie
przez spotke Nouvel Areva NP, albo zlecane w trybie konkurencyjnym.

(153) Zaréwno rynek demontazu, jak i rynek logistyki sa rynkami dynamicznymi, na ktérych grupa Areva [...].

4.4.3. Strategiczne i przemystowe ogdlne partnerstwo spotki Nouvel Areva i grupy EDF nie bedzie umozliwiaé przywrécenia
synergii, ktére obecnie sq zwigzane z integracjg spotki Areva NP z grupg Areva

(154) Wladze francuskie przedstawily Komisji protokét ustalen z dnia 28 lipca 2016 r. miedzy grupa EDF a grupa
Areva. Zalacznik 7 do tego protokolu dotyczy stworzenia strategicznego i przemystowego ogdlnego partnerstwa.

(155) Zdaniem wiadz francuskich nie wydaje si¢ mozliwe, aby takie partnerstwo umozliwito przywrdcenie utraconych
synergii [...].

(156) [...] wladze francuskie podkreslaja, Ze spotka Nouvel Areva NP i spotka Nouvel Areva sg bliskie nawigzania
stosunkéw klient/dostawca. [...].

(157) W zwiagzku z tym Zzadne partnerstwo strategiczne nie bedzie w stanie przywrdcié dawnej mozliwosci
rozstrzygania interesow i tworzenia synergii wewnatrz grupy.

(158) W odpowiedzi na zastrzezenia Komisji dotyczace tej kwestii wladze francuskie zobowigzaly si¢ jednak, ze
podczas okresu restrukturyzacji spétka Nouvel Areva NP kontrolowana przez EDF i spotka Nouvel Areva nie
zawrg zadnego partnerstwa strategicznego ani innej umowy ramowej przewidujacej wspolprace handlowa w celu
faworyzowania sp6tki Nouvel Areva w sytuacjach, w ktdrych spétka Nouvel Areva NP chciataby ztozy¢ klientowi
zintegrowang oferte wraz z dostawcg materialu jadrowego na rynkach okreslonych w motywach 344 i 347, .
rynkach dostawy elementéw paliwowych i konstrukcji nowych reaktoréw. Zobowigzanie to nie uniemozliwia
spotkom Nouvel Areva i Nouvel Areva NP tworzenia wspdlnych ofert, pod warunkiem ze wybér spotki Nouvel
Areva odbywa si¢ na podstawie kryteriéw handlowych i technicznych.
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4.4.4. Whadze francuskie zobowigzujg sig, ze grupa Areva przyjmie Srodki behawioralne, o ktdrych mowa w pkt 84
wytycznych

(159) Przypominajagc o istotnym znaczeniu partnerstw w dziedzinie energii jadrowej, wladze francuskie zobowigzaly
si¢, Ze podczas okresu restrukturyzacji grupa Areva (Areva SA i Nouvel Areva) oraz kontrolowane przez nig
przedsi¢biorstwa nie bedg nabywaly, w sposob bezposredni lub posredni, udzialéw w zadnych przedsigbior-
stwach, ktére nie s3 juz przez nie kontrolowane, z wyjatkiem projektéw, ktére sg konieczne do przywrocenia
rentownosci grupy Areva. Zobowigzanie to nie dotyczy transakcji nabycia udzialéw dokonywanych przez spétke
Nouvel Areva i przedsigbiorstwa kontrolowane przez nig bezposrednio lub posrednio do celéw zarzadzania
finansowego dotyczacych (i) funduszy demontazu, ktérymi grupa Areva ma obowigzek zarzadzaé¢ w ramach
realizacji obowigzku prawnego lub regulacyjnego; (i) pracowniczych funduszy emerytalnych grupy Areva;
(iii) lokat jej Srodkéw pienigznych. Wiadze francuskie zobowiazaly sie réwniez, ze grupa Areva (sp6tki Areva SA
i Nouvel Areva) nie bedzie wykorzystywala otrzymywanej przez nig pomocy jako przewagi konkurencyjnej
w dzialaniach promocyjnych podczas wprowadzania do obrotu swoich produktéw i ustug.

4.5. Uwagi wladz francuskich dotyczace uwag zainteresowanych oséb trzecich

4.5.1. Uwagi spétki TVO i przedsigbiorstwa Siemens

(160) Wladze francuskie szacujg, ze spétka Areva SA bedzie w stanie finansowal wszystkie swoje przewidywane
potrzeby.

(161) Z jednej strony mylne jest przekonanie, ze grupa Areva — poprzez przyjety system restrukturyzacji — zagraza
udanej finalizacji projektu OL3. Powodzenie tego projektu ma kluczowe znaczenie dla wszystkich podmiotéw
uczestniczacych w restrukturyzacji: przede wszystkim dla spotki Areva SA, lecz takze dla spétki Nouvel Areva
(w zakresie dostaw paliwa) i sp6tki Nouvel Areva NP (w zakresie znaczenia demonstracyjnego tego pierwszego
reaktora EPR). Spétka Areva SA bedzie zatem dysponowal wszystkimi zasobami operacyjnymi niezbednymi do
prawidtowej realizacji projektu, ktre nie zostang objete reorganizacja majgtkowo-funkcjonalng i natych-
miastowym wniesieniem do sp6tki Nouvel Areva NP, w zwigzku z czym nalezy usungé wszystkie watpliwosci
TVO w tym zakresie.

(162) W szczeg6lnosci wladze francuskie podkreslajg istnienie [...] szczegblnej wspolpracy miedzy spétka Areva NP
a spotka Nouvel Areva NP, ktéra umozliwia spolce Areva NP zwrécenie si¢ do spotki Nouvel Areva NP w razie
koniecznosci [...].

(163) Z drugiej strony wladze francuskie we wiasciwy i ostrozny spos6b oszacowaly potrzeby spétki Areva SA.

(164) Ponadto, jezeli chodzi o koszty ukoficzenia projektu OL3, szacunki grupy Areva sg poréwnywalne do szacunkow
spotki TVO, a nawet bardziej od nich ostrozne, z wyjatkiem [...], ale wladze francuskie odrzucaja [...], poniewaz
ich zdaniem takie twierdzenie jest catkowicie bezzasadne. Wiadze francuskie nie komentuja szacunkéw przedsie-
biorstwa Siemens, ktérych poziom zagregowania uniemozliwia szczegdlows analizg.

(165) Jezeli chodzi o odszkodowania, ktére moga wynikal z ewentualnego wyroku wydanego w postepowaniu
arbitrazowym, [...].

(166) Zdaniem wiladz francuskich zwigkszenie kwoty pomocy w celu zagwarantowania osobom trzecim zaplaty
odszkodowania, ktére mogloby zosta¢ im przyznane w ramach postgpowania wytoczonego przeciwko benefi-
cjentowi pomocy, byloby catkowicie niewlasciwe oraz niezgodne z celami i istota zasad pomocy na restruktu-
ryzacje. Po pierwsze, tego typu zagrozenie nie miesci si¢ w zakresie definicji zagrozen, kt6ra nalezy uwzgledni¢
przy sporzadzaniu scenariusza zakladajacego pogorszenie sytuacji. W wytycznych wystepuje bowiem jedynie
odniesienie do o czynnikéw makroekonomicznych i handlowych. Po drugie, takie zwigkszenie pomocy byloby
niezgodne z zasadami proporcjonalnoéci i ograniczenia kwoty pomocy do $cistego minimum. Po trzecie,
z argumentéw spotki TVO i przedsigbiorstwa Siemens wynika faktycznie, ze pafistwo gwarantuje wyplacalno$é
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swojemu ewentualnemu dtuznikowi/wspétdtuznikowi solidarnemu, co stanowi pomoc panstwa na rzecz przedsie-
biorstwa Siemens i sp6tki TVO. Komisja w spos6b wyrazny uznala za$, ze gwarancje panstwowe dotyczace
mozliwych skarg stanowia pomoc panstwa (%), i wykluczyta ich zgodno$¢ (*). Po czwarte, argumenty przedsie-
biorstwa Siemens i spélki TVO sg niespéjne, poniewaz nie uwzgledniono w nich mozliwosci rozstrzygniecia
korzystnego dla konsorcjum. Po pigte, w razie niekorzystnego wyniku arbitrazu [...].

(167) Jesli chodzi o [...]. Wladze francuskie przedstawily szereg argumentéw.
(168) W sprawie [...].

(169) Ponadto wkrotce w odniesieniu do istniejacego parku grupy EDF problemy regulacyjnej segregacji wegla zostana
rozwigzane. ASN zezwolil na ponowne uruchomienie wszystkich reaktoréw eksploatowanego parku francuskiego
zawierajgcych wytwornice pary wyprodukowane w Creusot (w przypadku ktérych odnotowano problemy
z segregacja wegla) i o$miu z dwunastu reaktoréw zawierajacych wytwornice pary wyprodukowane przez
japonskiego partnera spotki Areva NP.

(170) Dotychczas nie odnotowano zadnych dalszych nieprawidlowoici w obiegu pierwotnym elektrowni Taishan.
W kazdym razie w umowie przewidziano, ze w odniesieniu do projektu Taishan grupa Areva bedzie ponosié
odpowiedzialno§¢ kontraktowa do kwoty [0-1 mld] EUR.

(171) [...], do wniosku konieczne bedzie dolaczenie dowodu potwierdzajacego pewnos$¢ wystapienia szkody, tj.
faktycznego uchybienia w zakresie bezpieczenstwa w elemencie, ktéry jest obarczony wysokim ryzykiem
wystapienia nieprawidtowosci.

(172) Jezeli chodzi o wszystkie kwestie dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej grupy Areva, wladze francuskie wskazaly
Komisji, ze [...].

(173) Jezeli chodzi o argument przedsigbiorstwa Siemens, zgodnie z ktérym przewidywane zasoby spétki Areva SA
umozliwig jej pokrycie teoretycznej kwoty maksymalnej obejmujacej wszystkie czynniki ryzyka, ktore
teoretycznie moga wystapi, wladze francuskie podkreslaja, ze wszystkie przyklady praktyki decyzyjnej Komisji,
na ktérych Siemens opiera swéj tok rozumowania, dotycza procedur otwartych w tymczasowych ramach
pomocy na restrukturyzacje instytucji finansowych w kontekscie kryzysu gospodarczego i finansowego. Zdaniem
wladz francuskich takie uzasadnienie, ktére analogicznie podnosi Siemens, nie ma zastosowania w niniejszej
sprawie. Wladze francuskie twierdza réwniez, Ze najgorszy scenariusz — w rozumieniu wytycznych — nie moze
obejmowaé wszystkich teoretycznie mozliwych czynnikéw ryzyka, lecz musi zostal ograniczony do obszaru
mozliwych zdarzen.

(174) Ponadto w odpowiedzi na argument przedsigbiorstwa Siemens, zgodnie z ktérym niedokapitalizowanie spétki
Areva SA jest niezgodne z zawartg w wytycznych zasadg odpowiedniego podziatu obcigzenia, wladze francuskie
przypominaja, ze zasade te stosuje si¢ wylacznie w stosunku do udziatlowcéw i wierzycieli nieuprzywilejowanych,
ktérzy nie powinni otrzymaé nienaleznej ochrony jako skutku pomocy.

4.5.2. Uwagi spétki Urenco

(175) Wiladze francuskie wyjasniaja na wstepie, ze spétka Urenco w duzym stopniu przyczynila si¢ do nadwyzki
zdolnosci produkcyjnej, ktdra charakteryzuje rynek wzbogacania uranu od czasu wypadku w elektrowni
Fukushima. W zwigzku z tym udzial spétki Urenco w $wiatowej zdolnosci wzbogacania podwoit si¢ w latach
2007-2015, kiedy to odnotowano spadek udzialu grupy Areva.

4.5.2.1. W odniesieniu do domniemanych zaklécen konkurencji

(176) Wladze francuskie dowodzg nastepnie, Ze pomoc panistwa nie doprowadzi do zadnych zaktécent konkurencji, lecz
— wrecz przeciwnie — przyczyni si¢ do ozywienia konkurencji w perspektywie dtugoterminowe;.

(*') Decyzja Komisji 2009/174/WE z dnia 21 pazdziernika 2008 r. w sprawie $rodka pomocy C 35/04 udzielonego przez Wegry na rzecz
spolek Postabank és Takarékpénztdr Rt.[Erste Bank Hungary Nyrt., motyw 57 (Dz.U. L 62 z 6.3.2009, s. 14); decyzja Komisji
2008/214/WE z dnia 18 lipca 2007 r. w sprawie pomocy paristwa C 27/2004, udzielonej przez Republike Czeska GE Capital Bank a.s.
i GE Capital International Holdings Corporation, USA, motyw 86 (Dz.U.L 67 z 11.3.2008, s. 3).

(*) Decyzja Komisji 2014/189/UE z dnia 28 grudnia 2012 r. w sprawie pomocy panstwa 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) udzielonej przez Krélestwo Belgii, Republike Francuska i Wielkie
Ksigstwo Luksemburga na rzecz przedsigbiorstw Dexia, DBB/Belfius i DMA, motyw 213 (Dz.U.L 110z 12.4.2014,s. 1).
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(177) Pomoc nie spowoduje zadnych zakl6cen konkurencji ze wzgledu na stosunkowo niewielkg obecno$¢ grupy Areva
na rynkach logistyki i demontazu. Réwnoczesnie grupa Areva jest jedynym na $wiecie podmiotem prowadzacym
zaklad przerobu paliwa jadrowego na skale przemystows, a zatem jej utrzymanie si¢ w tym segmencie nie moze
zaktéci¢ konkurencji, ktdra nie istnieje.

(178) Jezeli chodzi o segmenty wydobycia, konwersji i wzbogacania, mozna zauwazy¢, ze ich struktury rynkowe sa
w duzym stopniu skoncentrowane, a dodatkowo grupa Areva jest jedyng duza europejska grupa w segmentach
wydobycia i konwersji. Zniknigcie grupy Areva z tych segmentéw bedzie zatem mie¢ skutki antykonkurencyjne,
poniewaz bedzie sprzyjaé jeszcze wigkszej koncentracji.

(179) Co wiecej, pomoc pafistwa nie wzmocni nienaleznie pozycji grupy Areva w szczegblnym segmencie
wzbogacania. Po pierwsze, wladze francuskie zwracaja uwage, ze fakt, iz grupa Areva moze zawiera¢ umowy na
ustugi wzbogacania, ma zwigzek nie z jej ratingiem kredytowym, lecz raczej z innymi cechami, takimi jak cena
dostawy, elastyczno$¢ w zakresie umow, jako$¢ ustug logistycznych itd. Po drugie, spélka zalezna grupy Areva
zajmujgca si¢ wzbogacaniem (Société d’Enrichissement du Tricastin, zwana dalej ,SET”) jest juz rentowna
i niezalezna pod wzgledem finansowym, [...]. [...] dzialalno$¢ ta przyczyni si¢ raczej w wigkszym stopniu do
przywrécenia rentownosci zrestrukturyzowanej grupy Areva niz sama skorzysta w wyniku pomocy. Po trzecie,
grupa Areva nie prowadzi dzialalno$ci w zakresie handlu ustugami wzbogacania od co najmniej 10 lat [...].

4.5.2.2. W odniesieniu do §rodkéw wyréwnawczych

(180) Wladze francuskiej odnoszg si¢ do argumentacji, ktéra przedstawily w swoich uwagach z dnia 12 wrzesnia
2016 r., aby przypomniel, ze utrata synergii zwigzanych z modelem zintegrowanym bedzie niekorzystna nie
tylko dla dzialalnosci zwiazanej z poczatkiem i koncem cyklu, lecz takze — w bardziej ogélnym ujeciu — dla
wszystkich rodzajéw dziatalnosci w ramach calego cyklu eksploatacji reaktora. Zbycie spétki Nouvel Areva NP
bedzie zatem wystarczajgcym S$rodkiem. Z przyczyn juz przedstawionych we wspomnianych uwagach
partnerstwo strategiczne z grupg EDF nie przywrdci tych synergii, a fakt, ze panstwo francuskie jest udzialowcem
obu grup, nie bedzie mial na to wplywu, poniewaz grupy te s3 niezaleznymi podmiotami gospodarczymi, ktére
moga podejmowal samodzielne decyzje.

(181) Jezeli chodzi w szczegdlnosci o rézne Srodki przywolywane przez spotke Urenco, wladze francuskie wskazuja, co
nastepuje:

a) zadanie spétki Urenco dotyczace zobowigzania grupy EDF do organizowania otwartych procedur przetar-
gowych, jest nieuzasadnione pod wzgledem prawnym i faktycznym. Po pierwsze pafistwo francuskie nie moze
narzu¢ zadnych obowigzkéw grupie EDF, ktéra w ramach niniejszego postgpowania w sprawie pomocy
pafistwa jest osobg trzecig. Dodatkowo jako niezalezny podmiot gospodarczy grupa EDF nie ma zadnej
motywacji, aby faworyzowaé spotke Nouvel Areva. Ponadto precedens wynikajacy z koncentracji przedsie-
biorstw Framatome/Siemens/Cogema nie ma znaczenia, poniewaz kwestionowany Srodek dotyczy elementéw
paliwowych, w zakresie ktorych istniejg wysokie bariery wejScia do obrotu (w szczegdélnosci bariery
regulacyjne), a panstwo nie ma mozliwosci prawnej podejmowania jakichkolwiek zobowigzan w imieniu
grupy EDF;

b) stosowanie odrebnego ksiegowania (ring-fencing) w odniesieniu do dziatalnosci w zakresie wzbogacania nie jest
konieczne, poniewaz spétka SET jest juz niezalezna pod wzgledem finansowym. Ponadto $rodek taki
spowodowalby trudnosci operacyjne, ktére bylyby niemozliwe do pokonania ze wzgledu na stopief
powigzania funkcjonowania tej sp6tki zaleznej z innymi podmiotami nalezacymi do grupy Areva;

c) wydaje si¢, ze zakaz zwigkszenia zdolnoSci zakladu Georges Besse II jest sprzeczny ze zobowigzaniem
przyjetym przez grupe Areva [...]. Wladze francuskie zobowigzaly sie zatem, ze podczas okresu restruktu-
ryzacji grupa Areva nie zwigkszy zdolnosci zakladu Georges Besse II, z wyjatkiem zakupu i montazu
wiréwek, ktére przewidziano w obowigzujacych umowach zawartych przez grupe [...];

d) zbycie lub ograniczenie dzialalno$ci w zakresie produkcji paliwa MOX jest niewlasciwe. Po pierwsze,
dzialalnos¢ ta zostanie ostabiona w wyniku zbycia spétki Nouvel Areva NP. Po drugie, paliwa MOX i paliwa
UOX nie s3 zamienne, wigc ryzyko zaklocenia konkurencji jest minimalne w odniesieniu do konkurentéw
oferujacych jedynie paliwo UOX, takich jak spétka Urenco. Po trzecie, produkcja paliwa MOX jest niezbedna
do utrzymania sektora przerobu paliwa jadrowego. Po czwarte, stwierdzajac, ze produkcja paliwa MOX nie
jest rentowna w poréwnaniu z produkcja paliwa UOX, spétka Urenco nie uwzglednila wielu pozytywnych
czynnikéw zewnetrznych zwigzanych z tg produkcja;

e) dodatkowe transakcje zbycia, na przyklad w obszarze logistyki, maja z kolei niekorzystny wplyw na dlugoter-
minowg rentowno$¢ spotki Nouvel Areva i sg o tyle mniej uzasadnione, Ze zakl6cenia na tych rynkach
powodowane przez pomoc sg minimalne.
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5. OCENA POMOCY
5.1. Istnienie pomocy

(182) Komisja musi zbada¢, czy $rodki bedgce przedmiotem niniejszego postepowania moga stanowi¢ pomoc panstwa
w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

(183) Zgodnie z art. 107 ust. 1 TFUE ,wszelka pomoc przyznawana przez pafistwo czlonkowskie lub przy uzyciu
zasoboéw panstwowych w jakiejkolwiek formie, ktéra zakiSca lub grozi zakldceniem konkurencji poprzez
sprzyjanie niektorym przedsigbiorstwom lub produkcji niektérych towaréw, jest niezgodna z rynkiem
wewnetrznym w zakresie, w jakim wplywa na wymiane handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi”.

(184) Na podstawie tego przepisu Komisja uwaza, Ze uznanie Srodka panstwowego za pomoc panstwa zaklada, ze
zostaly spelnione lacznie nastgpujace warunki: (i) $rodek zostal przyznany przez panstwo lub przy uzyciu
zasobow panstwowych, (ii) Srodek stanowi przyznanie korzysci gospodarczej jego beneficjentowi, (iii) korzys¢ ta
jest selektywna i (iv) przedmiotowy Srodek zaktdca konkurencje lub grozi jej zaktdceniem i moze wplywaé na
wymiang¢ handlowa miedzy panstwami czlonkowskimi.

5.1.1. Udziat paristwa francuskiego w podwyzszeniach kapitatu spotek Areva SA i Nouvel Areva

(185) Chociaz sprawa dotyczy dwoch interwencji pozornie oddzielnych, Komisja uwaza, ze udzial panstwa w podwyz-
szeniach kapitalu odpowiednio sp6tki Areva SA i spotki Nouvel Areva nalezy traktowal jako jeden Srodek
pomocy udostepniony grupie Areva. Z analizy trudnoci i zadluzenia grupy Areva wynika bowiem, ze potrzeba
kapitatu dotyczy tej grupy jako caloSci. Fakt, Ze ta ogdlna potrzeba dokapitalizowania zostala nastgpnie
podzielona miedzy spétki Areva SA i Nouvel Areva, stanowi jedynie sposéb wdrozenia dokapitalizowania grupy
Areva.

186) Wspomniany udzial kapitalowy mozna przypisaé panstwu i pochodzi on z zasobéw panstwowych. Obydwa
p y pitatowy przypisac p p p Wy ¥
podwyzszenia kapitatu bedg subskrybowane bezposrednio przez pafistwo przy pomocy jego zasobéw wlasnych.

(187) Wspomniany udzial kapitalowy stanowi przyznanie korzySci gospodarczej grupie Areva. Z jednej strony
inwestycja ta poprawia sytuacje grupy Areva w zakresie, w jakim pozwala jej rozwigzal problem znacznej czgsci
jej zadluzenia. Z drugiej strony grupa Areva nie moglaby uzyskaé takiego kapitalu w normalnych warunkach
rynkowych, poniewaz zaden inwestor prywatny nie uczestniczylby w tych warunkach w jakimkolwiek
podwyzszeniu kapitalu grupy Areva, biorac pod uwage jej zla sytuacje finansows. Obydwaj inwestorzy bedacy
osobami trzecimi, MHI i JNFL, nie obejmg udzialu kapitalowego w grupie Areva w taki sam sposéb, jak pafistwo
francuskie, poniewaz ich inwestycja bedzie odnosilta si¢ do jednego z dwdéch podmiotéw zrestrukturyzowanej
grupy Areva (Nouvel Areva), i bedzie opiewala na kwote [...] odpowiadajaca udzialowi mniejszosciowemu.

(188) Korzy$¢ przyznana w ten sposob grupie Areva jest selektywna. Udzial panstwa w tych podwyzszeniach kapitatu
jest bowiem $rodkiem ad hoc przynoszacym korzysci wylacznie grupie Areva do celéw jej restrukturyzacji.

(189) Ponadto korzys¢ przyznana grupie Areva poprzez udzial panstwa w dwdéch podwyzszeniach kapitalu moze
wplywal na wymiang handlowg miedzy panstwami czlonkowskimi. Rézne rynki, na ktorych grupa Areva
prowadzi dzialalno§¢, charakteryzuja si¢ intensywng wymiang handlowa miedzy tymi pardstwami. W tym
wzgledzie Komisja miala juz okazje stwierdzié, Ze rynki energii jadrowej majg co najmniej wymiar europejski (¥).
Ponadto korzys¢ przyznana grupie Areva zapewnia jej dodatkowe zasoby finansowe, ktére pozwalajg jej pozostaé
na rynku. W zwiazku z tym $rodek moze zaktécaé konkurencje.

(190) W s$wietle powyzszych ustalen Komisja uwaza, ze udzial panstwa francuskiego w podwyzszeniach kapitatu
spolek Areva SA i Nouvel Areva stanowi pomoc pafistwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, na rzecz grupy
Areva, na faczng kwote 4,5 mld EUR.

5.1.2. Transakcje zbycia dokonywane w ramach planu restrukturyzacji

(191) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja stwierdzila, ze rézne transakcje zbycia przewidziane przez grupe
Areva moga stanowi¢ pomoc, o ile nie zostalyby przeprowadzone po cenie rynkowej. W tym przypadku
dosztoby do udzielenia pomocy na rzecz nabywcy, gdyby ceng sprzedazy uznano za nadmiernie niska, lub

() Zob. w szczeg6lnosci decyzja Komisji z dnia 19 wrzesnia 2006 r. w sprawie nr M.4153, Toshiba/Westinghouse, motywy 37-50.
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pomocy na rzecz sprzedawcy (grupy Areva), gdyby cene sprzedazy uznano za nadmiernie wysoka, przy czym
pomoc na rzecz sprzedawcy ma znaczenie wylacznie w przypadku transakcji zbycia na rzecz innego podmiotu
publicznego, o ile spelnione sg kryteria dotyczace mozliwosci przypisania danego Srodka panstwu i zasobéw
panstwowych. Komisja przypomina, ze zgodnie z pkt 63 wytycznych przy obliczaniu wkladu wiasnego nie
mozna uwzglednia¢ transakcji zbycia, ktére obejmuja element pomocy na rzecz sprzedawcy (grupy Areva).

(192) Jezeli chodzi o transakcje zbycia na rzecz oséb trzecich innych niz organy publiczne (spétki Canberra, Elta,
Adwen), Komisja przyznaje, Ze scenariusz pomocy grupy Areva na rzecz tych nabywcéw, poprzez bezzasadnie
niska ceng, jest nieprawdopodobny, poniewaz grupa Areva ma wszelki interes w maksymalizacji dochodéw
z tych transakcji zbycia. Ponadto wspomniane transakcje zbycia mialy miejsce w ramach proceséw konkuren-
cyjnych mogacych zmaksymalizowad ceng, ktorg grupa Areva moze otrzymac.

(193) Jezeli chodzi natomiast o zbycie spotki Nouvel Areva NP i zbycie spétki Areva TA, nie mozna wykluczy¢ a priori,
ze grupa EDF lub ze konsorcjum publiczne bedace nabywca spétki Areva TA zaproponuja bezzasadnie wysoka
ceng¢ w celu zapewnienia korzysci grupie Areva. Komisja moze jednak stwierdzi¢, na podstawie rozumowania
przedstawionego ponizej w czgSciach 5.1.2.1 i 5.1.2.2, ze te transakcje zbycia odbywaja si¢ po cenie rynkowej,
co wyklucza istnienie korzysci gospodarczej w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE.

5.1.2.1. Zbycie wigkszo$ciowego udziatu w spélce Nouvel Areva NP

(194) Sprzedaz grupie EDF wigkszociowego udzialu w spélce Nouvel Areva NP nie byla przedmiotem procedury
otwartej, przejrzystej i bezwarunkowej. Sprzedaz udzialéw kontrolnych w trybie przetargu bezposredniego jest
jednak powszechng praktyka rynkows. Jezeli chodzi o spétke Nouvel Areva NP, nalezy takze uwzgledni¢ obszar
jej dzialalnosci i powigzania z eksploatacjg elektrowni jadrowych, w ktérych sprzedaz udzialéw kontrolnych
w ramach procedury przetargowej nie jest powszechng praktyka rynkowa. Ponadto, przed wyrazeniem zgody na
sprzedaz udziatu kapitalowego, strony transakcji skorzystaly z niezaleznych ekspertyz, w celu okreslenia ceny
sprzedazy niezaleznie od drugiej strony. O ile prawdg jest, Ze ostatecznie faktyczna cena sprzedazy jest wynikiem
negocjacji miedzy zainteresowanym sprzedawca i nabywca, nie zmienia to faktu, ze korzystanie z takich
ekspertyz w przypadku negocjacji przed uzgodnieniem ceny stanowi takze powszechng praktyke rynkows,
z ktérej skorzystalby inwestor prywatny ().

(195) Jezeli chodzi o tre$¢ ekspertyz, po wycenie udzialu kapitalowego opartej na wielokryteriowym podejsciu, doradca
finansowy grupy EDF, bank BNP Paribas, wydal w dniu 24 lipca 2015 r. nastepujaca opini¢: ,Na podstawie
okre$lonych wyzej informacji i cech transakeji wydaje si¢, Ze na chwile obecng cena 2,7 mld EUR za 100 %
kapitatu sp6tki Areva NP zaproponowana przez grupe EDF w ramach transakgji jest, naszym zdaniem, rozsgdna
dla grupy EDF ze §cisle finansowego punktu widzenia.”. Grupa EDF skorzystala nastepnie z ustug banku Société
Générale w celu przejicia do etapu analizy due diligence. Wladze francuskie przedstawily Komisji szczegblowy opis
wynikéw tej analizy ze stycznia 2016 r., w ktérej Société Générale zatwierdza renegocjowang przez stromny
wycene w wysokosci 2,5 mld EUR za 100 % kapitalu wilasnego.

(196) Wycena przeprowadzona przez Société Générale jest bardzo szczegblowa (127 stron analiz) i opiera si¢ na
metodzie DCF powszechnie stosowanej w dziedzinie finansow.

(197) Przede wszystkim bank Société Générale zmienit wraz z grupg EDF biznesplany przygotowane przez grupe Areva
w odniesieniu do kazdej z pigciu galezi dziatalnosci wchodzacych w docelowy zakres dziatalno$ci spétki Nouvel
Areva NP: bazy zainstalowanych urzadzen, elementéw paliwowych, produkcji, duzych projektéw i innych
(dzialan w zakresie wsparcia, zagrozen itd.). Biznesplany te obejmujg okres do 2023 r. Dostosowania dotycza
licznych zalozen odnoszacych si¢ do wielu projektéw spétki Nouvel Areva NP. [...] (¥%).

(198) Na podstawie tych biznesplanéw dzigki metodzie DCF oblicza si¢ warto§¢ przedsigbiorstwa w odniesieniu do
kazdej galezi dzialalnosci. Société Générale stosuje w tym celu $redni wazony koszt kapitalu (zwany dalej
ZWACC”) inny dla kazdej galezi dzialalno$ci w zaleznosci od ryzyka wlasciwego dla kazdego z tych rodzajéw
dzialalno$ci. WACC szacuje si¢ na podstawie do§¢ rozbudowanej metody CAPM (kapitalowy model wyceny
aktywow): w przypadku kazdej galezi dzialalnosci szacuje si¢ zatem WACC dla kazdego panstwa, w ktérym
przedsigbiorstwo prowadzi dzialalno$¢, a nastepnie na podstawie tych réznych geograficznych WACC oblicza si¢
wazony WACC. Stopy procentowe wolne od ryzyka zaczerpuje si¢ z kilku uznanych Zrédel (SG Research,
Bloomberg, Associés en finance), premie z tytulu ryzyka odnoszace si¢ do poszczegblnych pafstw oparte sg na
pracach profesora Damodarana z uniwersytetu NYU Stern, a koszty zadluzenia na premii z tytulu ryzyka
obligacji poréwnywalnych przedsigbiorstw. Te poréwnywalne przedsigbiorstwa, wybrane przez Société Générale

(**) Wyrok Trybunatu z dnia 5 czerwca 2012 r., Komisja/EDF, C-124/10P, ECLLEU:C:2012:318, pkt 84 i 104.
(*) ,Earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation, czyli zysk operacyjny przed potraceniem odsetek, podatkéw, utraty
warto$ci aktywow i amortyzacji.
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na podstawie roznych kryteriow wilasciwych dla kazdej galezi dzialalnosci, stuza takze do okreSlenia wartosci
beta kazdej dzialalnosci. Probka poréwnywalnych przedsigbiorstw sklada si¢ z siedmiu notowanych na gieldzie
spolek prowadzacych dziatalnos$¢ w sektorze paliw, pieciu w przypadku bazy zainstalowanych urzadzen, szesciu
w przypadku produkcji i szeSciu w przypadku duzych projektéw. Uzyskane w ten sposéb wartosci beta
potwierdza sie, poréwnujac je z prognozami wartosci beta otrzymanymi za pomocg wieloczynnikowego modelu
Barra.

(199) Oparta na metodzie DCF analiza wartosci kazdej galezi dzialalnosci zawiera réwniez warto$¢ koficowa po
2023 r. Warto$¢ t¢ oblicza si¢ na podstawie metody Gordona-Shapiro, przyjmujagc normatywne przeplywy
uznane za reprezentatywne dla zdolnosci generowania $rodkéw pienigznych przez dzialalno$é. Dla wszystkich
galezi dzialalnosci przyjeto zaloZenie zerowej stopy wzrostu w nieskoficzonosci.

(200) Przeprowadzono analizy wrazliwosci tych wartosci przedsigbiorstwa z uwzglednieniem zmienno$ci parametréw
takich jak WACC lub marza EBITDA. Nastepnie od tych wartosci przedsigbiorstwa odjeto zadluzenie netto kazdej
galezi dzialalnosci, aby uzyska¢ warto$¢ kapitalu wlasnego. Suma tych réznych kwot w podziale na galezie
dzialalnosci daje catkowita warto$¢ kapitatu wlasnego sp6tki Nouvel Areva NP. Bank Société Générale oszacowal,
ze z wyceny tej mozna uzyska¢ mnoznik EBITDA wynoszacy [...]. Wydaje si¢, ze ten mnoznik EBITDA jest
rozsagdny w zakresie, w jakim jest on nizszy od $rednich i median mnoznikéw EBITDA odnotowanych
w przypadku poréwnywalnych transakcji — bank Société Générale przyjal probke zlozong z 19 transakeji
reprezentatywnych dla réznych rodzajéw dzialalnosci spétki Nouvel Areva NP.

(201) Warto$¢ réznych parametréw przyjetych w przypadku metody DCF oraz warto$¢ implikowanego mnoznika
EBITDA znajduje ponadto potwierdzenie, jezeli poréwna si¢ je ze $rednimi i medianami zaczerpnigtymi
z badania poréwnywalnych przedsigbiorstw wspomnianego w motywie 198.

(202) W S$wietle powyzszych ustalen Komisja potwierdza stwierdzenie, wyrazone juz w decyzji o wszczeciu
postepowania, ze wycena dokonana przez grupe EDF i jej doradcéw opiera si¢ na dostgpnych obiektywnych,
mozliwych do sprawdzenia i wiarygodnych danych, odzwierciedlajgc sytuacje gospodarczag w momencie podjecia
decyzji o przeprowadzeniu transakcji. Zadna z zainteresowanych oséb trzecich nie podwazyta tego stwierdzenia
podczas postgpowania wyjasniajacego. Nowe elementy, ktore pojawily si¢ od czasu przeprowadzenia wyceny,
takie jak oddolne wyodrebnienie lub odkrycie czynnikéw ryzyka zwigzanych z umowami dotyczacymi czgsci
skfadowych, nie majg wplywu na jej wynik, poniewaz grupa EDF poczynila starania, aby catkowicie uodporni¢
si¢ na te czynniki ryzyka na warunkach pisanych w motywie 30.

(203) Na podstawie tej wyceny wynoszacej 2,5 mld EUR za 100 % kapitalu wlasnego bank Société Générale pokazal,
ze grupa EDF mogla oczekiwal z inwestycji w scenariuszu umiarkowanym wewnetrznej stopy zwrotu (zwanej
dalej ,IRR”) wynoszacej [0-20] %. W tym scenariuszu umiarkowanym zaklada si¢ wyjscie (w celu obliczenia
warto$ci koficowej) w [...], a mnoznik wyjscia jest rtéwny mnoznikowi wejscia, tj. [...]x EBITDA.

(204) IRR nalezy poréwnaé z kosztem kapitalu wlasnego wazonym dla réznych rodzajéw dzialalnosci spélki Nouvel
Areva NP. W niniejszym przypadku obliczenia Société Générale, ktére opierajg si¢ na obiektywnych kryteriach
wymienionych w motywie 198, dostarczaja nastepujacych wskazowek dotyczacych kazdej galezi dzialalnosci:
[0-10] % w przypadku paliwa, [0-10] % w przypadku bazy zainstalowanych urzadzen, [0-20] % w przypadku
duzych projektéw, [0-10] % w przypadku produkeji. Wydaje sie, ze szacunki te s3 powazne w zakresie, w jakim
opierajg si¢ na powszechnie przyjetych Zrédlach i metodach poréwnywalnych do tych, ktére Komisja sama
stosowala w innych sprawach, znajdujac w stosownych przypadkach poparcie Sadu (*). Wazac te szacunki przez
wzgledny udzial kazdej galezi dzialalnosci w obrotach spétki Nouvel Areva NP, uzyskuje si¢ Sredni wazony koszt
kapitalu wlasnego wynoszacy [0-10] %. IRR, ktérej grupa EDF moze oczekiwaé z inwestycji w spotke Nouvel
Areva NP, jest zatem nizsza od kosztéw kapitalu wlasnego w danym sektorze, w tym w pewnej liczbie
scenariuszy negatywnych uwzglednionych w analizach wrazliwosci (w skali roku i mnoznik wyjscia) przeprowa-
dzonych przez Société Générale.

(205) Uwzgledniajac te obiektywne elementy, Komisja stwierdza, ze zbycie spétki Nouvel Areva NP odbywa si¢
w normalnych warunkach rynkowych nieprowadzacych do uzyskania korzysci gospodarczej ani przez nabywce
(grupa EDF), ani przez sprzedawce (grupa Areva), a zatem wyklucza istnienie pomocy pafistwa.

(*) Decyzja Komisji (UE) 2016/154 z dnia 22 lipca 2015 r. w sprawie pomocy panstwa SA.13869 (C 68/2002) (ex NN 80/2002) —
Przekwalifikowanie na kapital zwolnionych z podatku rezerw ksiggowych na odnowienie sieci zaopatrzenia w energie elektryczna
wdrozonej przez Francje na rzecz EDF, motywy 182-189 (Dz.U. L 34z 10.2.2016, 5. 152). Zob. takze wyrok Sadu z dnia 3 lipca 2014
r., Krélestwo Hiszpanii, Ciudad de la Luz, SAU i Sociedad Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana, SAU przeciwko Komisji
Europejskiej, T-319/12, ECLEEU:T:2014:604, pkt 48-66.
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5.1.2.2. Zbycie sp6tki Areva TA

(206) Wladze francuskie wyjasnily warunki transakcji zbycia spotki Areva TA i przedstawily informacje pozwalajgce
uzasadni¢ cen¢ wynoszaca [0-2 mld] EUR za 100 % kapitalu wlasnego. Informacje te streszczono w badaniu
biura doradztwa finansowego [...] z dnia 6 grudnia 2016 r.

(207) W ramach analizy due diligence konsorcjum nabywajace stworzylo swdj wlasny biznesplan spétki Areva TA,
przyjmujac za punkt wyjscia wizj¢ sprzedawcy i dostosowujac zalozenia dotyczace tworzenia biznesplanu
zgodnie ze swoja najlepsza wiedza.

(208) Komisja dokonata przegladu prognoz i zalozen zastosowanych w tej wycenie i uwaza, ze spelnia ona wymagania
inwestora prywatnego w zakresie jakosci. Opiera si¢ ona na dostgpnych obiektywnych, mozliwych do
sprawdzenia i wiarygodnych danych, odzwierciedlajgc sytuacje gospodarczg w momencie podjecia decyzji
dotyczacej transakcji.

(209) Uwzgledniajac te obiektywne elementy, Komisja uwaza, ze zbycie spotki Areva TA odbywa si¢ na normalnych
warunkach rynkowych i nie prowadzi do uzyskania korzySci gospodarczej ani przez nabywce, ani przez
sprzedawce (grupe Areva), a zatem wyklucza istnienie pomocy panistwa.

5.2. Zgodno$¢ pomocy z rynkiem wewnetrznym

(210) Udzial panstwa francuskiego w podwyzszeniach kapitalu spélek Areva SA i Nouvel Areva stanowi pomoc
panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE, ktéra Francja zamierza przyznac na rzecz przedsicbiorstwa, tj.
grupy Areva, prowadzacego dzialalno$¢ w réznych obszarach objetych Traktatem EURATOM.

(211) Traktat EURATOM ustanawia Europejska Wspoélnote Energii Atomowej, okreslajac niezbedne instrumenty
i obowigzki sluzace osiagnieciu celéw takich jak bezpieczenstwo jadrowe, niezalezno$¢ energetyczna,
réznorodno$¢ i bezpieczenstwo dostaw energii (¥').

(212) Jak przyznala Komisja w poprzednich decyzjach (%), promowanie wydajnej energii jadrowej jest gléwnym celem
Traktatu EURATOM, a tym samym Unii. Jak wskazano w preambule Traktatu EURATOM, Komisja jako instytucja
Europejskiej Wsp6lnoty Energii Atomowej ma obowigzek stworzy¢ ,warunki niezbedne do rozwoju silnego
przemystu jadrowego zapewniajgcego szeroki dostep do zasobéw energetycznych”. Obowigzek ten nalezy wziaé
pod uwage, gdy Komisja korzysta ze swobody uznania w celu zatwierdzania pomocy panstwa na podstawie
art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE i art. 108 ust. 2 TFUE.

(213) W TFUE okreslono warunki, na ktérych pomoc mozna uznal za zgodng z rynkiem wewngtrznym. Zgodnie
z art. 107 ust. 3 lit. ¢) TFUE Komisja moze zezwoli¢ na przyznanie pomocy pafstwa przeznaczonej na
ulatwianie rozwoju niektdrych dzialan gospodarczych lub niektdrych regionéw gospodarczych, o ile nie zmienia
warunkéw wymiany handlowej w zakresie sprzecznym ze wspdlnym interesem. Uwzgledniajac charakter
przedmiotowego Srodka, Komisja ustali, czy jest on zgodny z przepisami dotyczacymi pomocy na restruktu-
ryzacj¢ okreSlonymi w wytycznych, biorac pod uwage watpliwosci wyrazone w decyzji o wszczeciu
postepowania oraz w uwagach Frangji i zainteresowanych oséb trzecich.

5.2.1. Kwalifikowalnos¢ grupy Areva do pomocy na restrukturyzacje

(214) Na koniec 2014 r., tj. na poczatku okresu restrukturyzacji grupy Areva, posiadala ona ujemny kapital wlasny
wynoszacy -244 miln EUR. Poniewaz od tego czasu zarejestrowano nowe straty, w 2015 r. sytuacja grupy Areva
w zakresie kapitalu wlasnego ulegla dalszemu pogorszeniu. Kapital wlasny grupy Areva na dziett 31 grudnia
2015 r. wynosit -2,3 mld EUR.

(215) W zwiazku z wystgpowaniem ujemnego kapitalu wlasnego kryterium okreslone w pkt 20 lit. a) wytycznych jest
spelnione. Grupe Areva nalezy zatem uznac za przedsigbiorstwo znajdujace si¢ w trudnej sytuacji, co sprawia, ze
kwalifikuje si¢ ona do pomocy na restrukturyzacje.

(¥) Zob.w szczegdlnosciart. 1, 21 52 Traktatu EURATOM.

(*) Zob. decyzja Komisji 2005/407/WE z dnia 22 wrze$nia 2004 r. w sprawie pomocy parstwa, jakiej Wielka Brytania planuje udzieli¢
British Energy plc (Dz.U. L 142 z 6.6.2005, s. 26) i decyzja Komisji (UE) 2015/658 z dnia 8 pazdziernika 2014 r. w sprawie Srodka
pomocy SA.34947 (2013/C) (ex 2013|N), ktéry Zjednoczone Krélestwo planuje wdrozy¢ w celu wsparcia elektrowni jadrowej Hinkley
Point C (Dz.U.L 109 z 28.4.2015, 5. 44).
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5.2.2. Przyczynienie si¢ do osiggnigcia dobrze zdefiniowanego celu lezgcego we wspélnym interesie

(216) W traktacie EURATOM jako cele lezace we wspélnym interesie wymienia si¢ bezpieczefistwo jadrowe,
niezalezno$¢ energetyczna, réznorodnos¢ i bezpieczenstwo dostaw energii. Art. 2 lit. d) Traktatu EURATOM
stanowi w szczeg6lnosci, ze Wspdlnota Euratom gwarantuje wszystkim uzytkownikom Wspdlnoty regularne
i sprawiedliwe dostawy rud i paliw jadrowych. Zapobiegajac zniknieciu z rynku grupy Areva, pomoc objeta
postepowaniem przyczyni si¢ do realizacji tych réznych celéw.

(217) Pomoc umozliwi bowiem przetrwanie grupy Areva, ktéra jest kluczowym podmiotem europejskiego sektora
jadrowego. Grupa Areva jest gléwnym europejskim podmiotem dzialajagcym na rynku wydobycia uranu
i jedynym europejskim podmiotem zajmujacym si¢ konwersja uranu, recyklingiem paliwa jadrowego i produkcja
paliwa MOX. Posiada kompetencje potrzebne do eksploatacji — w jak najlepszych warunkach bezpieczenstwa
i ochrony — okreslonej liczby ,instalacji niezbednych do rozwoju energetyki jadrowej” w rozumieniu art. 2, na
przyklad zaklad6éw i instalacji takich jak Comurhex II, la Hague i Melox. Grupa Areva jest ponadto europejskim
podmiotem o kluczowym znaczeniu, jezeli chodzi o produkcje paliwa jadrowego do reaktoréw badawczych
i tarczy przeznaczonych do napromieniowania w celu produkcji izotopéw promieniotwoérczych do celéw
medycznych.

(218) Zniknigcie tej grupy z rynku mialoby zatem bezposrednie skutki dla bezpieczefistwa jadrowego, niezaleznosci
energetycznej oraz réznorodnosci i bezpieczenstwa dostaw energii w Europie.

(219) W wytycznych okreslono réwniez warunki, w ktérych pomoc na restrukturyzacje przyczynia sie do realizacji
celu lezgcego we wspdlnym interesie. Taka sytuacja ma miejsce, jezeli celem tej pomocy jest unikniecie trudnosci
spotecznych lub zaradzenie niedoskonalosciom rynku, ktére powstalyby w wyniku opuszczenia rynku przez
dane przedsiebiorstwo i zniknigcia jego dziatalnosci.

(220) Sposréd niedoskonatosci rynku wymienionych w pkt 44 wytycznych w niniejszym przypadku zastosowanie
maja, w zaleznosci od danego rynku, nastgpujace niedoskonatosci: (i) ryzyko przerwania Swiadczenia waznej
ustugi, ktéra trudno jest zastapi¢ i w przypadku ktérej konkurentom trudno byloby zaczgl ja $wiadczyd,
(i) negatywne konsekwencje opuszczenia rynku przez przedsigbiorstwo odgrywajace wazng role systemowa
w danym regionie lub sektorze oraz (iii) nieodwracalna utrata waznej wiedzy technicznej lub umiejetnosci.
Sposdéb, w jaki pomoc umozliwia uniknigcie tego ryzyka lub tych szkodliwych skutkéw, przeanalizowano
w motywach 223-226 ponize;j.

(221) Ponadto Komisja powinna oceni¢ inne scenariusze niz po prostu opuszczenie rynku, na przyklad scenariusz
zakladajacy dalsze prowadzenie niektorych rodzajéw dzialalnosci po likwidacji bez pomocy pafistwa. Komisja
musi bowiem upewnic sig, czy cele lezace we wspdlnym interesie nie zostalyby osiagnigte w taki sam sposdb
w tych alternatywnych scenariuszach, ktére nie zakladaja pomocy. Odpowiednig analiz¢ przedstawiono w czgsci
5.2.4 niniejszej decyzji.

(222) Jezeli chodzi o wplyw opuszczenia przez grupe Areva rynkéw, na ktorych prowadzi ona dzialalno$é, Komisja
stwierdza, co nastgpuje.

(223) Jezeli chodzi o dzialalno§¢ wydobywcza, opuszczenie rynku przez grupe Areva, ktdra jest najwazniejszym
europejskim operatorem w tym sektorze, spowodowaloby, ze zaopatrzenie Europy w uran byloby uzaleznione
przede wszystkim od podmiotéw nieeuropejskich, w tym podmiotéw rosyjskich (Rosatom) i kazachskich (KAP),
ktérych udzial w rynku wynosi okolo [30-50] % (¥). Nie wydaje si¢ prawdopodobne, by ktérykolwiek podmiot
europejski lub nawet zachodni (na przyklad kanadyjskie przedsigbiorstwo Cameco) moégl zwigkszy¢ swoje
zdolnosci wydobywcze w sposéb zgodny z celem, ktérym jest zapewnienie réznorodnosci i bezpieczenstwa
dostaw w Uniil. Opuszczenie rynku przez grupe Areva mogloby réowniez doprowadzi¢ do wzrostu cen uranu
z powodu koncentracji na tym rynku. Z tego punktu widzenia grupa Areva odgrywa zasadnicza rolg systemowa
w zakresie zaopatrzenia Europy w uran.

(224) Jezeli chodzi o dzialalno§¢ w zakresie konwersji, grupa Areva jest ostatnim europejskim podmiotem, ktéry
prowadzi dzialalno$¢ na tym rynku. Jej zniknigcie z rynku mialoby powazne niekorzystne skutki. Po pierwsze,
zagrozitoby niezaleznosci energetycznej Unii, poniewaz konwersja uranu jest niezbednym ogniwem lancucha
energii jadrowej. Po drugie, doprowadzitoby do zmniejszenia intensywnosci konkurencji na tym rynku, ktéry juz
teraz jest bardzo skoncentrowany, co z kolei mogloby spowodowaé dodatkowe koszty dla europejskich przedsie-
biorstw wytwarzajacych energie elektryczna, a ostatecznie réwniez dla europejskich konsumentéw. Z tego punktu
widzenia grupa Areva odgrywa wazng role systemowa w zakresie dzialalnosci zwiazanej z cyklem paliwowym na
szczeblu europejskim, a jej zniknigcie wiazaloby si¢ z ryzykiem przerwania Swiadczenia waznej ustugi.

(*) Sato udzialy w rynku oszacowane przez grupg Areva.
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(225) Jezeli chodzi o dzialalno$¢ w zakresie wzbogacania, grupa Areva wraz z konsorcjum Urenco jest jednym z dwéch
podmiotéw europejskich. Drugim operatorem, ktéry faktycznie dziala na rynku europejskim, jest rosyjskie
przedsi¢biorstwo Tenex (grupa Rosatom). Znikniecie dzialalnoSci grupy Areva niekorzystnie wplynalby na
strukture rynku, ktéry uzyskalby woéwczas charakter oligopolistyczny na szczeblu europejskim, co prawdopo-
dobnie doprowadzitoby do wzrostu cen. Grupa Areva odgrywa zatem wazng role systemowa réwniez w ramach
swojej dzialalno$ci w zakresie wzbogacania.

(226) Jezeli chodzi o przerdb i recykling wypalonego paliwa jadrowego, grupa Areva jest obecnie jedynym na $wiecie
operatorem, ktéry na skale przemystowa wykorzystuje technologie recyklingu wypalonego paliwa jadrowego
i przeksztalcania tego paliwa na paliwo MOX stosowane w reaktorach lekkowodnych. Dzigki stosowanym przez
siebie procesom grupa Areva produkuje paliwo z recyklingu, ktore przeklada si¢ na [0-25] % produkgji energii
elektrycznej we Francji. Co wigcej, Francja zdecydowala si¢ powierzy¢ grupie Areva przemystowy obowigzek
recyklingu. Jest ona zatem niezbednym elementem polityki zarzadzania wypalonym paliwem jadrowym we
Francji, a w szerszym ujeciu takze w Unii. W tych warunkach zniknigcie grupy Areva z rynku mogloby powaznie
zagrozi¢ dobremu funkcjonowaniu rynku w Unii, powodujac nieodwracalng utrate waznej wiedzy technicznej lub
umiejetnosci oraz doprowadzajgc do przerwania $wiadczenia waznej ustugi, ktérej obecnie nie moze $wiadczy¢
zaden konkurent zamiast tej grupy.

(227) Komisja stwierdza, Ze pomoc na restrukturyzacje zgloszona przez wladze francuskie, ktéra pozwala na
zapobiezenie zniknigciu grupy Areva i zaprzestaniu jej dzialalnosci zwigzanej z cyklem paliwowym, umozliwia
wyeliminowanie niedoskonalosci rynku, ktére powstalyby w wyniku takiego zniknigcia.

5.2.3. Plan restrukturyzacji i przywrocenie dtugoterminowej rentownosci

(228) Poniewaz pomoc na restrukturyzacje faktycznie przyczynia si¢ do realizacji wspomnianych celéw lezacych we
wspolnym interesie, nalezy wykazal, ze przewidywana restrukturyzacja umozliwi przywrécenie dlugoterminowej
rentownosci przedsigbiorstwa. W decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja zastanawiala si¢ jednak nad realnym
charakterem niektdrych zalozen lezacych u podstaw planu przywrdcenia dlugoterminowej rentownosci grupy
Areva.

(229) Analiza przywrécenia rentownosci grupy Areva powinna dotyczy¢ zrestrukturyzowanej grupy Areva, ktdra
w przysziosci bedzie si¢ sklada¢ z dwéch podmiotéw: (i) spotki Nouvel Areva i (i) spotki Areva SA. Te dwa
podmioty bedg prowadzily odrebng dzialalno$¢ i oddzielng ksiggowos$é. Aby ocenié przywrdcenie rentownosci
grupy Areva, mozna zatem przeanalizowa¢ oddzielnie i po kolei biznesplany kazdego z tych podmiotéw.

5.2.3.1. Biznesplan sp6tki Nouvel Areva

(230) Wladze francuskie przekazaly Komisji biznesplan spétki Nouvel Areva uwzgledniajacy scenariusz podstawowy
i scenariusz zakladajagcy pogorszenie wynikéw. Prognozy finansowe zwigzane z tymi scenariuszami
przedstawiono ponizej w tabelach 1 i 2.

Tabela 1

Scenariusz finansowy spélki Nouvel Areva (podstawowy)

Wmin EUR 2012 2013 2014 2015 02016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 Z%Qfgges
Obrét . t.r .1 .1 .1 .1 t.r t.r t.1 .1 .1 .1 .1 [.1 I[.1]

% wzrostu [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
Marza brutto  [...] [..] [.] [-] [-] [-] [-] [ [ [ [ [ [ [ [
W % obrotu [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [.]
Badaniairozwsj [..] [.] [.] [.] [.] [.] [.] [ [0 [0 [ L] L] [
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Lacznie

W mln EUR 2012 2013 2014 2015 0O2016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 2016-25
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Koszty 000 T PO T PO T P T T % % 0% 0 Y 00 [ Ot R O I PO O A
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Inne koszty .. .ol kel L
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Koszty nie [ T OO T P % T S O P %t T s O I P I P I P O
operacyjne
ogo6lem

EBIT ..; .1 .1 .1 . el el el kel el el [
W % obrotu [...] [...] [...] [ T[] [ [ [..] [ [ [-] T[] [ [.-]

Deprecjacia, L ] L ] L ] Ll k]l Ll kel el Ll el Ll L

amortyzacja
i zmiany
w rezerwach

EBITDA [.. t.r .1 t.r t.g1 .1 . . t.r t.r .1 .1 .1 .1 [
W % obrotu [...] [...] [..0] [...] T[] [ [ [..] [...] [ [-] [-] T[] [.-]
Zmiany .., «.J .1 r.r t.r t.r . .1 .1 .1 (.1 [..1 [.1 [..1 [.1]
zapotrzebowania

na operacyjne

srodki

Inwestycje ., ¢.J .1 .1 t.1 t.1 t.J1 ¢.J1 .1 1 .1 .1 .1 ».1 [
operacyjne

Dezinwestycje P00 T O N 000 T O N o0 % N O Y % N PO 0% R PO 0 0 O P R O |

operacyjne

Zyski %% [N O N OO N PO N PO [ PO [N POy PO Ny PO Iy PO (Y PO (Y PO Y PO AN PO R PO |
z transakgji
zbycia
Operacyjne . .1 .1 .1 .1 .1 .r .r .r .r r.r r.r .1 .1 [.]
przeplywy
pieni¢zne

Tabela 2

Scenariusz finansowy sp6lki Nouvel Areva (zakladajacy pogorszenie wynikow)

Wmin EUR 2012 2013 2014 2015 02016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 ;Oafféfizes
Obrét t. . .1 L. t.r t.r . . .1 .1 L1 L] Ll L] [
% wzrostu [..] [..] [0 [0 L[] [0 [] [0 [] [] [] [] ] [

Marza brutto .. tr.r . .1 .r .1 t.r t.r t.1 .1 .1 .1 .1 [.1 I[.]
W % obrotu (.. (.1 .1 (.1 -1 (.1 [ [ [ [ [ [-] [.] [.]
Badania i rozwéj  [...] [...] [.] [.1 (.1 [.] [.1 [.1 [.1 [ [0 [ L] [
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Lacznie

W mln EUR 2012 2013 2014 2015 0O2016 02017 02018 B2019 B2020 B2021 B2022 B2023 B2024 B2025 2016-25
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W % obrotu [ ] [] [ [0 L] L] Lol L] L] o] o] L] [

Deprecjacia, 000 T O N 0% N O N oo N % N v Y % N PO 00 R PO 0 0 I P R |
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(231) Prognozy te oparto na szeregu zalozef; najwazniejsze z nich opisano w motywie 106. Komisja przyznaje, Ze
zalozenia te majg ostrozny charakter, w szczegélnosci w odniesieniu do prognoz dotyczacych ceny uranu. Nawet
jezeli przyjac ostrozne zalozenia, na rynku istniej konsensus (*) w odniesieniu do $rednioterminowej poprawy
sytuacji rynkowej i stopniowego wzrostu cen materialéw jadrowych, co stanowi pozytywny czynnik
przywrocenia rentownosci grupy Areva.

(232) W motywie 150 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja odnotowala, ze scenariusz zakladajacy pogorszenie
wynikéw przedstawiony przez wladze francuskie nie jest polaczony z analizg wrazliwosci, ktéra umozliwilaby
uszeregowanie i przewidzenie z géry czynnikéw ryzyka cigzacego na dzialalnosci przedsigbiorstwa.

(233) Komisja stwierdza, Ze wladze francuskie uzupelnily te braki w uwagach, ktére zlozyly w ramach szczegéltowego
dochodzenia.

(*) Zob. na przyklad prognozy sporzadzone przez biuro doradcze UxC przedstawione w zgloszeniu.
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(234) Obliczono wskazniki wrazliwo$ci w odniesieniu do poszczegdlnych zalozeri, umozliwiajac identyfikacje gléwnych
czynnikéw ryzyka dotyczacych dzialalnosci, takich jak: kurs wymiany euro do dolara, warunki eksploatagji [...],
niezrealizowanie [...], niezrealizowanie celéw przewidzianych w planie efektywnosci i konkurencyjnosci.
Wspomniane czynniki ryzyka wyraznie uwzgledniono w scenariuszu zakladajagcym pogorszenie wynikow.
W poréwnaniu z prognozami zawartymi w scenariuszu podstawowym kumulowany wynik EBITDA w latach
2016-2025 jest nizszy o [0-30] %, za§ operacyjne przeplywy pienigzne sg nizsze o [0-30] %. Scenariusz
zakladajgcym pogorszenie wynikéw jest wiec wynikiem obnizenia wspomnianych wskaznikéw wrazliwosci.

(235) Wladze francuskie przedstawily ponadto strategie ograniczania tych gléwnych czynnikéw ryzyka, jak wskazano
w motywach 111-114.

(236) Jezeli chodzi o ryzyko walutowe dotyczace kursu wymiany euro do dolara, okazuje si¢, ze grupa Areva stosuje
rygorystyczng polityke zabezpieczenia przed ryzykiem. Co miesigc przeprowadza si¢ analize ekspozycji,
a pokrycie zapotrzebowania zapewnia si¢ stopniowo, aby pokry¢é minimalny odsetek nadchodzacych platnosci.
Ponadto niektore rodzaje dzialalnosci, ktére sa niezbedne, aby przywrdcié rentownos¢ zrestrukturyzowanej grupy
Areva, takie jak dzialalno$¢ wydobywcza, sa cz¢Sciowo naturalnie chronione przed tym ryzykiem: [20-70] %
produkcji wydobywczej spotki Nouvel Areva prowadzi si¢ bowiem w Kanadzie, ktérej waluta jest powigzana
z kursem dolara amerykanskiego. Polaczenie tych dwoch czynnikéw — naturalnej ochrony niektérych kluczowych
rodzajéw dzialalnosci oraz polityki w zakresie aktywnego zabezpieczenia w odniesieniu do pozostalych rodzajéw
dzialalnosci — umozliwia Komisji uznanie, ze wdrazana jest wiarygodna strategia ograniczania ryzyka.

(237) Jezeli chodzi o warunki prowadzenia dzialalnosci [...], grupa Areva wdrozyla juz strategie ograniczania ryzyka,
ktéra polega na wprowadzeniu ulepszen operacyjnych umozliwiajacych pokrycie kosztéw dodatkowych [...].
Ulepszenia te zostaly uwzglednione w planie efektywnosci i konkurencyjnosci, ktéry obejmuje okres do 2018 .,
a w przypadku realizacji ryzyka mozliwe bedzie dokonanie dalszej analizy nowych mozliwosci optymalizacji po
2018 r. Komisja uwaza, ze podejscie przyjete przez grupe Areva jest racjonalne, poniewaz ma na celu utrzymanie
rentownosci jej aktywow [...] poprzez zastosowanie Srodkéw, ktore sa w jej posiadaniu.

(238) Jezeli chodzi o ryzyko zwigzane z [...], pewne jest, ze wplyw [...] na dzialalno$¢ spétki Nouvel Areva
w przysztosci bedzie negatywny. Wiadze francuskie wskazaly jednak, ze realizacja tego ryzyka jest mato prawdo-
podobna, [...]. Kwestia ta byla na przyklad [...]. Komisja uwaza zatem, ze wdrazana jest wiarygodna strategia
ograniczania ryzyka.

(239) Jezeli chodzi za$ o niezrealizowanie celéw przewidzianych w planie efektywnosci i konkurencyjnosci, wladze
francuskie wskazaly, ze spotka Nouvel Areva moglaby rozszerzy¢ zakres i okres obowiazywania tego planu, na
przyktad w odniesieniu do obnizenia kosztéw zakupéw lub kosztéw wynagrodzen. Komisja uwaza, Ze
poszukiwanie uzupelniajacych $rodkéw na rzecz konkurencyjnosci bedzie racjonalnym podejsciem, jezeli nie
wszystkie cele przewidziane w poprzednim planie zostang spelnione.

(240) Komisja uwaza zatem na podstawie informacji, ktére jej udostepniono, ze grupa Areva stosuje zadowalajaca
strategie ograniczania gléwnych czynnikéw ryzyka, ktére ciaza na jej dzialalnoSci. Mozna wiec stwierdzi¢, ze
watpliwosci w tym zakresie zostaly usuniete i Ze planu restrukturyzacji spétki Nouvel Areva jest zgodny z pkt 50
wytycznych, co zakwestionowano w decyzji o wszczeciu postgpowania.

(241) Komisja zastanawiala si¢ réwniez nad tym, czy spétka Nouvel Areva bedzie w stanie uzyska¢ finansowanie
niezb¢dne do przywrdcenia jej dlugoterminowej rentownosci, jezeli spelni si¢ scenariusz zakladajacy pogorszenie
wynikow.

(242) Wladze francuskie przedstawily konieczne wyjasnienia. W scenariuszu zakladajacym pogorszenie wynikow
przewidziano wystapienie zadluzenia netto w wysokosci [0-1 mld] EUR w [...]. To zadluzenie netto, [...],
zostaloby najprawdopodobniej pokryte [...]. Wladze francuskie wskazaly jednak, ze w ramach scenariusza
zakladajacego pogorszenie wynikéw spotka Nouvel Areva ponownie uzyskalaby rating na poziomie inwesty-
cyjnym [...], rowniez uwzgledniajac [...]. Dzigki temu przedsigbiorstwo bedzie moglo refinansowaé swoja
dzialalno$¢ na rynkach kapitalowych przy rozsadnych kosztach.

(243) Pozostaje jednak problem dotyczacy [...]. Mozna jednak przypuszczaé, ze przeszkoda ta zostanie pokonana
z dwoch powodéw. Po pierwsze, spotka Nouvel Areva odzyska do tego czasu takie podstawy gospodarcze
i finansowe, ktdére beda dostatecznie solidne, aby staral si¢ [...]. [...] spdlce Nouvel Areva na uzyskanie
finansowania bankowego przez okres i w kwocie, ktdre s3 zgodne z jej potrzebami w zakresie finansowania. Po
drugie, w ostatnich latach rynki obligacji, tzw. obligacji high yield, znacznie si¢ rozwinely, co umozliwi spélce
Nouvel Areva zwrécenie si¢ w tym kierunku w razie potrzeby. Finansowanie na tych rynkach jest wprawdzie
bardziej kosztowne, jednak spétka Nouvel Areva posiada ograniczone potrzeby w zakresie emisji ze wzgledu na
to, ze musi ona ponownie uzyskac rating na poziomie inwestycyjnym [...].
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(244) [...]. Jezeli chodzi o ustalenie zakresu pomocy, jest zatem zadowalajace, ze w ramach scenariusza podstawowego
spotka Nouvel Areva osiaga rating na poziomie inwestycyjnym [...]., tj. taki, ktéry posiadala przed wystapieniem
jej potrzeb w zakresie refinansowania. W scenariuszu zakladajacym pogorszenie wynikéw [...] przywrdcenia
dlugoterminowej rentownosci sp6tki Nouvel Areva nie zostala zasadniczo zakwestionowane.

245) W Swietle tych wyjasnie Komisja uwaza, ze spotka Nouvel Areva bedzie w stanie sprostaé swojemu zapotrze-
yen wyj ) p ¢ P ] p
bowaniu na finansowanie do [...], rdwniez w przypadku zrealizowania si¢ scenariusza zakladajacego pogorszenie
przyp ¢ J3cego pog
wynikéw. Perspektywy tej spotki na przywrécenie dlugoterminowej rentownosci nie s zatem zagrozone.

(246) Ponadto w decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja rozwazala fakt, ze w biznesplanie najwyrazniej nie
uwzgledniono dzialalno$ci zwigzanej z cyklem paliwowym ani utraty synergii wynikajacej ze zbycia dzialalnosci
zwigzanej z reaktorami.

(247) Rowniez w tej kwestii Komisja uwaza, ze wladze francuskie przedstawily odpowiedzi, ktére pozwalaja rozwiac te
watpliwosci. Odpowiedzi te zawieraja dwa argumenty.

(248) Po pierwsze, jasne jest, ze utrata synergii przyniesie najbardziej odczuwalne skutki w horyzoncie czasowym
wykraczajacym poza ramy czasowe biznesplanu zgloszonego Komisji (lata 2016-2025). Wynika to z dtugich
okresow trwania cykli gospodarczych w sektorze jadrowym. Umowy na dostawe materialéw jadrowych obejmujag
bowiem zasadniczo okresy wieloletnie, zwykle 5-10 lat w zaleznosci od rodzaju materialu (uranu nieprzetwo-
rzonego, przetworzonego lub wzbogaconego) i od rodzaju klienta. W zwigzku z tym w pierwszych latach
objetych biznesplanem nieuchronnie wystepuje silny efekt histerezy. Utrata synergii bedzie przede wszystkim
odczuwalna w odniesieniu do gléwnych uméw na dostawy spétki Nouvel Areva lub w czasie uzyskania przez
spotke Nouvel Areva NP zaméwien na nowe projekty elektrowni, tj. raczej pod koniec okresu objetego
biznesplanem obejmujacego lata 2016-2025 (lub nawet po jego zakonczeniu). W tym wzgledzie zalozenia
dotyczace wzrostu obrotu spotki Nouvel Areva na koniec okresu objetego biznesplanem sg ostrozne. Opieraja si¢
one bowiem na [...], chociaz w alternatywnym scenariuszu, zgodnie z ktéorym oba historyczne rodzaje
dzialalnosci pozostalyby zintegrowane, grupa Areva bez watpienia moglaby [...], w szczegdlnosci dzigki ofertom
obejmujacym okres korica eksploatacji, w odniesieniu do ktérych synergie w pelni odgrywaja swoja role (*!).

(249) Po drugie, grupa Areva stosuje ambitny plan efektywnosci i konkurencyjnosci, ktérego celem jest w szczeg6lnosci
skompensowanie utraty korzysci skali w wyniku réznych biezacych transakcji zbycia, na przyklad w obszarze
zakup6w. Celem tego planu jest uzyskanie oszczednosci kosztéw w wysokosci 500 mln EUR rocznie do 2018 r.

(250) W Swietle powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze wyrazone przez nig watpliwosci dotyczace réznych
elementéw biznesplanu sp6tki Nouvel Areva zostaly usuniete. Pozostala cze$¢ planu przywrocenia rentownosci
tego podmiotu zostala juz uznana za zadowalajagca w decyzji o wszczeciu postgpowania. Komisja podkreslita
w szczegblnosci realny charakter gtéwnych zalozen i podtrzymuje to ustalenie. Komisja zauwazyla rowniez, ze
scenariusz dotyczacy spétki Nouvel Areva umozliwia przywrécenie rentownosci zrestrukturyzowanego podmiotu
do 2019 r., biorac pod uwage, ze wladze francuskie przyjely wskazniki, ktére uznaje si¢ za wlasciwe, tj.: obrét,
EBITDA, operacyjne przeplywy pieni¢zne, zobowigzania finansowe netto, wskazniki S&P takie jak stosunek
zobowigzaf netto do nadwyzki operacyjnej brutto oraz stosunek operacyjnych przepltywéw pienigznych do
zadluzenia netto. W zwigzku z powyzszym Komisja uwaza, ze biznesplan spétki Nouvel Areva jest solidny,
poniewaz umozliwia przywrocenie jej rentownosci do 2019 r., oraz ze przyczynia si¢ on do realizacji celéw
lezacych we wspdlnym interesie, na ktére przeznaczona jest pomoc.

5.2.3.2. Biznesplan spotki Areva SA

(251) W decyzji o wszczeciu postepowania Komisja zastanawiala si¢ nad realnoscig zalozen, na ktérych oparto
biznesplan spétki Areva SA. Watpliwosci Komisji wzmocnit fakt, ze w momencie wydawania decyzji o wszczeciu
postepowania schemat zastosowany w transakcji zbycia dzialalno$ci zwigzanej z reaktorami nie byt jasny.

(252) W odpowiedzi na watpliwosci wyrazone przez Komisje wladze francuskie przekazaly biznesplan, ktéry zaktuali-
zowano na podstawie ustabilizowanych zalozen. Wplynely réwniez uwagi oséb trzecich, przedsigbiorstwa
Siemens i spdtki TVO. Komisja dysponuje zatem niezbednymi informacjami, aby ocenié, czy restrukturyzacja
grupy Areva umozliwia przywrécenie dlugoterminowej rentownosci spotki Areva SA.

(*') Zob. motyw 147.
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(253) W przyszlosci gtéwnym celem podmiotu Areva SA bedzie pokrywanie zobowigzan utrzymanych w jego
posiadaniu (bezposrednio lub posrednio poprzez spotke Areva NP), tj.:

a) splacanie dlugu bankowego grupy Areva oraz odsetek od tego dlugu, w lacznej kwocie 3,4 mld EUR w latach
2017-2025;

b) pokrycie réznych kosztow i rezerw zwigzanych z obszarami dzialalnosci, ktére majg by¢ przedmiotem zbycia,
w lacznej kwocie [0-1 mld] EUR;

) pokrycie ewentualnych zabezpieczen, ktére moga by¢ wymagane, lub gwarangji, ktére moga by¢ przedmiotem
wezwania [...];

d) pokrycie wydatkéw zwiazanych z ukonczeniem projektu OL3.

(254) Ze wzgledu na szczegdlny cel tego podmiotu kwestia przywrdcenia rentownosci spétki Areva SA sprowadza si¢
w rzeczywisto$ci do zapewnienia, aby zasoby, ktérymi bedzie dysponowala ta spétka, byly wystarczajace do
pokrycia wszystkich jej zobowigzafi, rowniez w razie spelnienia si¢ scenariusza zakladajacego pogorszenie
wynikow.

(255) Zasoby spotki Areva SA od 2017 r. beda nastepujace:

a) podwyzszenie kapitalu przewidziane przez pafstwo francuskie w wysokosci 2 mld EUR;

b) dochody z biezacych transakeji zbycia, ktére wynosza okoto [1-5 mld] EUR (*?), ale moga wzrosnaé o [200-
700 min] EUR, jezeli dojdzie do uzupelnienia ceny przewidzianego w umowie zbycia akcji, na podstawie
ktérej przeprowadza si¢ transakeje zbycia spotki Nouvel Areva NP (*);

¢) warto$¢ aktywow pozostajgcych w bilansie spotki Areva SA [...], tj. przede wszystkim akgje, ktére spétka
Nouvel Areva zachowa w spdlce Nouvel Areva.

(256) Zasoby, o ktérych mowa w motywie 255, mozna oszacowal w racjonalnie wiarygodny sposob. Po pierwsze,
kwota podwyzszenia kapitatu jest pewna. Po drugie, jest wysoce prawdopodobne, ze dochody z transakcji zbycia
beda wynosi¢ co najmniej okolo [1-5 mld] EUR, poniewaz w umowie zbycia akcji podpisanej przez grupe EDF
i grupe Areva wskazano ceng wynoszacg 2,5 mld EUR (**) za 100 % kapitalu wlasnego spétki Nouvel Areva NP,
a takze zawarto umowe sprzedazy spélki zalezna Adwen za kwote 60 mln EUR (¥). Po trzecie, udzialy spotki
Areva SA w spélce Nouvel Areva mozna wyceni¢ w ostrozny sposob na 2 mld EUR.

(257) Jezeli chodzi o t¢ ostatnia kwestia, pozostale udzialy spotki Areva SA w spolce Nouvel Areva sg bez watpienia
tym elementem zasobow spotki Areva SA, ktory jest najtrudniej oszacowal. [...]. Mimo tego braku pewnosci
ostrozne podejscie polega na przyjeciu jako warto$¢ odniesienia wartoSci biezacej tego udzialu kapitatowego.
Warto$¢ biezaca udzialdéw zostala oszacowana na 2 mld EUR za 100 % kapitalu wlasnego przez dwoéch
inwestoréw japonskich, o ktérych mowa w motywie 132, na podstawie sprawozdania sporzadzonego przez
doradcg finansowego [...] w dniu 23 wrze$nia 2016 r. Takie podejScie jest ostrozne, poniewaz, jezeli naprawa
spotki Nouvel Areva bedzie przebiegata zgodnie ze scenariuszem okre$lonym w planie restrukturyzacji, warto$é
jej kapitatu wlasnego [...] bedzie zasadniczo wyzsza niz obecnie. [...].

(258) Z tych roznych elementéw wynika, ze spotka Areva SA bedzie dysponowal na zaspokojenie swoich potrzeb
kwota [3-7 mld] EUR. Do tej kwoty by¢ moze bedzie mozna doliczy¢ kwote [200-700 mIn] EUR w ramach
uzupelnienia ceny, rozlozong na lata 2017-2019, a takze kwote 2 mld EUR [...] z tytulu udziatu kapitalowego
w spolce Nouvel Areva.

(259) Poniewaz zasoby sp6tki Areva SA sa znane, obecnie nalezy ocenic ich zgodno$¢ z przewidywanym zatrudnieniem
w tej spolce. Szacowanie zatrudnienia w spolce Areva SA jest obarczone wigksza niepewnoscia. Splacenie dlugu
bankowego i odsetek odpowiada okreslonej kwocie: 3,4 mld EUR od 2017 r. Koszty i rezerwy zwigzane
z obszarami dzialalnoci, ktére maja by¢ przedmiotem zbycia, sg skoncentrowane w pierwszych latach objetych
biznesplanem, w zwiazku z czym nie sg obarczone duzg niepewnoscia. Szacuje si¢ je na kwote [0-1] mld EUR.
Ryzyko zwiazane z [...] jest natomiast z natury trudne do oszacowania. Ukoficzenie projektu OL3 jest ponadto
zwigzane z pewna liczbg zagrozen.

(*» 2,5 mld EUR za 100 % kapitatu sp6tki Nouvel Areva NP oraz 60 mln EUR za zbycie spotki Adwen.

(**) Zgodnie z umowa zbycia akcji podpisana przez grupe EDF i grupe Areva cena 2,5 mld EUR moze zostaé skorygowana do gory, jezeli
spotka Nouvel Areva NP osiggnie okre$lone cele, takie jak zmniejszenie swojego zapotrzebowania na kapital obrotowy na dzief
realizacji transakeji lub osiagnigcie docelowego poziomu EBITDA w 2019 r. Wiadze francuskie przewidujg, ze sytuacja spotki Nouvel
Areva NP w dniu realizacji transakcji, a nastgpnie w 2019 r., spowoduje uruchomienie tych klauzul zakladajacych korekte i doprowadzi
do platnoci uzupelnienia ceny na laczng kwote [200-700 mln] EUR.

(**) Ten tok rozumowania opiera si¢ na zalozeniu, Ze zbycie spotki Nouvel Areva NP na rzecz grupy EDF odbedzie si¢ na warunkach przewi-
dzianych w umowie zbycia akcji podpisanej w dniu 15 listopada 2016 r.

(*) Dochody ze zbycia sp6tki Areva TA nie zostaly uwzglednione w planie dotyczacym plynnosci spotki Areva SA, gdyz skutki tego zbycia
sa neutralne pod wzgledem §rodkéw pienigznych, poniewaz postuzy ono bezposredniej splacie kwoty [0-1 mld] EUR z tytutu zaliczek
od klientéw, ktore grupa Areva uzyskata poprzez spétke Areva TA.



L 155/56 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 17.6.2017

(260) Jezeli chodzi przede wszystkim o ryzyko zwigzane z [...], w umowie zbycia akcji, na podstawie ktdrej zostanie
przeprowadzona transakcja zbycia spotki Nouvel Areva NP, wymieniono gwarancje z tytulu zobowigzan
przyznane na rzecz grupy EDF [...]. Wspomniane gwarancje z tytulu zobowigzan maja na celu uodpornienie
grupy EDF na mozliwe skutki finansowe wynikajace z [...].

(261) Jezeli chodzi o odpowiedzialno$¢ kontraktows, [...].
(262) [...], na chwile obecng wydaje sig, ze to ryzyko jest ograniczone.
(263) Jezeli chodzi o wszystkie kwestie dotyczace odpowiedzialnosci cywilnej, [...].

(264) W s$wietle powyzszych ustalen Komisja uwaza, ze ekspozycja sp6tki Areva SA na ryzyko [...] jest trudna do
zmierzenia, ale w kazdym przypadku bedzie ona prawdopodobnie ograniczona do [...].

(265) Jezeli chodzi za$ o koszty ukonczenia projektu OL3 i o zwigzane z nimi ryzyko finansowe lub prawne, Komisja
otrzymata pewng liczbe komentarzy oséb trzecich. Nalezy rozrézni¢ dwie kwestie: z jednej strony koszt
zakoniczenia robot sensu stricto, a z drugiej strony ryzyko finansowe zwigzane z réznymi czynno$ciami prawnymi,
ktore sg obecnie prowadzone migdzy stronami uczestniczacymi w projekcie.

(266) Wladze francuskie, TVO i Siemens przedstawily rézne szacunki kosztéw ukonczenia projektu OL3 oraz
zagrozen, ktére moga na nie wplynad.

(267) Zgodnie ze scenariuszem przedstawionym przez wiladze francuskie, ktory opracowano w oparciu o informacje
przekazane przez grupe Areva, przeplywy pienigzne netto maja wynie$¢ [(1,5)-(0,5) mld] EUR [...]. Przeplywy te
sktadajg si¢ z nastepujacych elementéw:

a) operacyjnych przeplywéw pienigznych netto na kwote [...] EUR zwigzanych z ukofczeniem projektu OL3,
[...]. Szacunki te, zharmonizowane dla tego samego okresu odniesienia, s3 zblizone do szacunkéw spétki
TVO i przedsigbiorstwa Siemens. Mozna zatem sadzié, Ze istnieje wzgledny konsensus w odniesieniu do tego
podstawowego zalozenia;

b) rezerw z tytulu ryzyka zwigzanego z realizacja projektu w wysokosci [0-1 mld] EUR. Te szacowane wartosci
mieszczg si¢ w przedziale od nizszej warto$ci wynoszacej ([0-1 mld] EUR) do wyzszej wartoici wynoszacej
([0-1] mld) EUR wedtug obliczen spétki TVO oraz [...].

(268) Poza tymi szacunkami [...]. W takim scenariuszu dodatkowe koszty dla Areva SA wyniostyby [...] [0-1 mld]
EUR.

(269) Biorgc pod uwage skale i ztozonos¢ projektu OL3, poréwnanie tych réznych prognoz jest trudnym zadaniem.
Poréwnanie to jest jednak konieczne, aby pogodzi¢ wymdg ograniczenia pomocy do minimum, ktéry zaklada
niezwigkszanie kwoty zastrzyku ze $rodkéw publicznych na rzecz spélki Areva SA w nienalezny sposéb,
z wymogiem, zgodnie z ktérym spétka Areva SA musi dysponowal wystarczajacymi zasobami, aby pokry¢ swoje
zobowigzania, réwniez w razie spelnienia si¢ scenariusza zakladajacego pogorszenie wynikow.

(270) Przeciwnie do argumentu przedstawionego przez przedsigbiorstwo Siemens, Komisja uwaza, ze scenariusz
zakladajacy pogorszenie wynikow nie musi odzwierciedla¢ wszystkich teoretycznie mozliwych czynnikéw
maksymalnego ryzyka. Na podstawie elementéw faktycznych Komisja przyjmuje warto$¢ na poziomie, ktory jej
zdaniem odpowiada scenariuszowi zakladajagcemu pogorszenie wynikéw w wystarczajgco ostrozny sposéb.

(271) W niniejszym przypadku podstawowa zmienna, ktéra wyjasnia koszt ukoniczenia projektu OL3, jest ryzyko
opOznienia [...]. Na podstawie informacji zebranych podczas szczegélowego dochodzenia Komisja uwaza, ze
scenariusz zakladajacy pogorszenie wynikow mozna oprze¢ na zalozeniu [...]. Wybdr ten wynika z dwdch
podstawowych przyczyn. Po pierwsze, Komisja stwierdza, Ze na dzien dokonania przez nig oceny planowany
harmonogram robét [...] byl przestrzegany. Co wigcej, spétka TVO i grupa Areva pogratulowaly sobie
publicznie (**) zadowalajacych postepéw w realizacji projektu, ktére byly owocem jak najlepszej wspotpracy
w terenie. Po drugie, od 2017 r. w ramach realizacji projektu OL3 bedzie mozna wykorzysta¢ do$wiadczenia
uzyskane w ramach badafi przeprowadzanych w Taishan. Dzigki zadowalajacym postgpom w realizacji projektu
reaktora EPR w Taishan projekt ten uzyskal bowiem okolo pigciomiesieczng przewage nad projektem OL3.
Biorac pod uwage powyzsze elementy, nie ma zadnych obiektywnych powodéw, aby Komisja mogla sadzié, ze
nawet w przypadku spelnienia scenariusza zakladajacego pogorszenie wynikéw projekt zostalby ukoniczony [...],
co stanowi hipotezg, ktérej [...] nie uwzglednily w swoich uwagach.

(**) http://www.areva.com/EN/news-10858/olkiluoto-3-epr-new-milestones-achieved.html
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(272) Na podstawie tej hipotezy w odniesieniu do scenariusza zakladajacego pogorszenie wynikéw otrzymuje si¢
nastepujace szacunki kosztéw gotéwkowych (kwoty netto pozostajacej do splaty przez spdle TVO) poczawszy od
2017 r.: okolo [0-3 mld] EUR ze strony spétki TVO i [0-3 mld] EUR ze strony przedsi¢biorstwa Siemens.
Szacunki te s3 wyzsze o odpowiednio okoto [...] EUR w poréwnaniu z szacunkami wiladz francuskich. Wiadze
francuskie uwazaja, ze szacunki przedsicbiorstwa Siemens i TVO s3 niewlaiciwe i ze grupa Areva moze
w najlepszy sposéb okredli¢ i oszacowaé swoje wlasne koszty. Te rozbiezno$ci opinii i historia projektu
przemawiaja jednak za przyjeciem ostroznego podejicia. Wyposrodkowanie tych trzech szacunkéw prowadzi np.
do uzyskania ostroznego szacunku w wysokosci [0-3 mld] EUR. Komisja moze przyja¢ t¢ kwote do celéw
analizy.

(273) Do tych zobowigzan nalezy doda¢ gtéwne rodzaje ryzyka prawnego, ktérymi obcigzana jest spélka Areva SA
w ramach projektu OL3. Ryzyko to jest dwojakiej natury. Z jednej strony chodzi o kwotg zabezpieczen, kt6rych
splata przez spotke Areva SA lub spétke Areva NP moze okazal si¢ konieczna [...], a z drugiej strony
0 postepowanie arbitrazowe toczace si¢ pomiedzy konsorcjum a spéotkg TVO.

(274) Siemens przekazal Komisji [...].

(275) Jezeli chodzi o ryzyko prawne zwigzane z postgpowaniem arbitrazowym toczacym si¢ miedzy spotka TVO
a konsorcjum, jego oszacowanie lub przyjecie jego prawdopodobnej wartoSci okazuje si¢ niemozliwe.
Z informacji przekazanych przez wiladze francuskie, przedsi¢biorstwo Siemens i spétke TVO wynika bowiem, ze
orzeczenie arbitrazowe co do istoty sprawy zostanie wydane [...]. Nie ma jednak obecnie zadnych informacji,
ktore pozwalalaby na przewidzenie wyniku tego postepowania, ktére jest jednym z najbardziej zlozonych
postepowan przed sadem arbitrazowym. Maksymalna ekspozycja konsorcjum moze wynie$¢ [...] EUR, [...].
Poniewaz nie mozna uprawdopodobni¢ tego ryzyka, [...]. Ta sytuacja stanowi problem w stosowaniu
wytycznych, poniewaz — jak wskazano w motywie 269 — Komisja musi upewnic sig, czy restrukturyzowane
przedsigbiorstwo posiada zasoby niezbedne do pokrycia swoich zobowigzan, przy czym kwota pomocy nie moze
by¢ nieproporcjonalna.

(276) Podsumowujac, ostrozna analiza zobowigzan spétki Areva SA, oparta na uwagach przekazanych przez wladze
francuskie i zainteresowane osoby trzecie, prowadzi do nastgpujacego wniosku: Spotka Areva SA podlega
mozliwej do iloSciowego okreslenia ekspozycji na zobowigzaniami w wysokosci okoto [3—-7 mld] EUR (¥).

(277) Do tych zobowigzan nalezy dodac [...] wszystkie zobowigzania, ktére trudniej jest okresli¢ iloSciowo: z jednej
strony ryzyko zwigzane z [...], a z drugiej strony ryzyko, ze spotka Areva SA bedzie musiala wnies¢ wklad do
ewentualnego odszkodowania ze strony konsorcjum na rzecz spétki TVO w ramach toczacego si¢ postgpowania
arbitrazowego.

(278) Ne te wszystkie tych zobowigzania spotka Areva SA dysponuje kwota [3-7 mld] EUR (*) oraz aktywami [...]
o duzej wartosci poprzez jej udzial kapitalowy w spdlce Nouvel Areva na poziomie okoto 40 %. Siemens i TVO
nie uwzglednily w swoich uwagach istnienia tego udzialu, ktéry obecnie wycenia si¢ na 2 mld EUR. Udzial ten
upewnia jednak Komisj¢, ze spdltka Areva SA (a za jej posrednictwem réwniez spétka Areva NP) jest w stanie
splacaé swoje zobowigzania, chociaz w chwili obecnej ocena czgsci tych zobowiagzan jest praktycznie niemozliwa.
Fakt, ze ten udzial kapitalowy jest niezbyt plynny w perspektywie krétkoterminowej, nie zmienia tego wniosku,
poniewaz szereg czynnikéw ryzyka, jezeli si¢ one zrealizuja, bedzie mialo skutki dopiero od 2019 r. (*), tj.
wtedy, gdy spdlka Nouvel Areva bedzie konczyla swoja restrukturyzacje lub gdy jej akcje beda zarazem lepiej
wycenione i bardziej plynne niz w obecnie.

(279) W $wietle powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze mimo widocznych trudnosci zwigzanych z oszacowaniem
w spos6b pewny wartosci zobowigzan spdlki Areva SA informacje przedlozone podczas szczegdlowego
dochodzenia potwierdzaja, ze spotka Areva SA bedzie dysponowaé zasobami wystarczajacymi do pokrycia jej
zobowigzaf, réwniez w razie spelnienia si¢ scenariusza zakladajacego pogorszenie wynikéw, w ktérym
przewidziano znaczne dodatkowe koszty w ramach projektu OL3, odszkodowania do zaplaty w ramach réznych
postepowan zwigzanych z projektem OL3 oraz wezwania do zaplaty z tytulu niektérych zabezpieczen
zobowigzan [...].

(*’) Na zobowigzania te skladaja si¢ nastepujace kwoty: dlug bankowy wynoszacy 3,4 mld EUR, koszty i rezerwy zwigzane z obszarami
dziatalnosci, ktére maja by¢ przedmiotem zbycia, wynoszace [0-1 mld] EUR oraz ujemne operacyjne przeplywy pieni¢zne zwigzane
z ukoriczeniem projektu OL3 wynoszace [0,5-1,5 mld] EUR (wylaczajac ryzyko prawne). [...].

(**) W zaleznosci od tego, czy zaplacone zostanie uzupelnienie ceny na rzecz spotki Nouvel Areva NP.

(*) Sytuacja taka ma miejsce np. w przypadku wszelkich zabezpieczen, ktére grupa Areva — jako czlonek konsorcjum — musiataby
uregulowac na rzecz spélki TVO w nastepstwie wyroku sgdu arbitrazowego, przy czym wyrok ten zostanie wydany dopiero [...].
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(280) W zwiagzku z tg kwestig spétka TVO podnosi argument o innym charakterze. Zdaniem sp6tki TVO Komisja nie
powinna oceniaé restrukturyzacji jedynie pod wzgledem finansowym, ale powinna réwniez upewnié sig, Ze
wlaSciwy poziom zasobéw ludzkich i technicznych zostanie zachowany w spélce Nouvel Areva NP, ktéra
pozostanie jedna ze stron umawiajacych si¢ ze spotka TVO, nawet pomimo tego, ze cze$¢ dawnych aktywow
spotki Areva NP zostanie sprzedana grupie EDF poprzez spotke Nouvel Areva NP. Zdaniem spétki TVO niedosta-
teczny poziom zasobéw ludzkich i technicznych bylby sprzeczny z postanowieniami art. 2 lit. b) i ¢) Traktatu
EURATOM.

(281) Komisja zauwaza, ze w swojej analizie restrukturyzacji grupy Areva w zakresie kontroli pomocy panstwa nie
musi zajmowacé stanowiska w sprawie sposobu, w jaki grupa Areva pokrywa swoje zobowigzania kontraktowe
wobec spotki TVO pod wzgledem technicznym. Komisja przypomina jednak, ze w rozumieniu art. 6 lit. f)
dyrektywy Rady 2009/71/Euratom (*°), zmienionej dyrektywa Rady 2014/87/Euratom (*'), posiadacze zezwolen
zapewniajg i utrzymujg zasoby finansowe i ludzkie o odpowiednich kwalifikacjach i kompetencjach, konieczne
do wypelnienia ich obowiazkéw w odniesieniu do bezpieczenstwa jadrowego obiektu jadrowego. Zgodnie z tym
samym artykulem posiadacze zezwolen zapewniaja réwniez, by wykonawcy i podwykonawcy, za ktérych
ponoszg odpowiedzialno$¢, i ktérych dzialania moglyby mie¢ wplyw na bezpieczenstwo jadrowe obiektu
jadrowego, posiadali niezbedne zasoby ludzkie o odpowiednich kwalifikacjach i kompetencjach, konieczne do
wypelnienia ich obowigzkéw. W zwiazku z tym spétka Areva NP ma obowigzek utrzymywania niezbednych
zasobéw, aby zapewni spelnienie wymienionych wyzej obowigzkow. Komisja stwierdzita w motywie 279, ze
spotka Areva NP bedzie dysponowal wystarczajacymi zasobami finansowymi. Komisja zauwaza ponadto, Ze
mozliwe jest zapewnienie zasobéw ludzkich [...] na rzecz spélki Areva NP [...]. Komisja nie watpi ponadto, ze
pomyslna realizacja projektu OL3 lezy w interesie przemystowym spdlka Nouvel Areva NP, co potwierdzi jej
zdolnosci w zakresie w zakresie sprzedazy i budowy reaktoréw EPR. Nie mozna jednak delegowaé odpowie-
dzialnosci podmiotéw posiadajacych zezwolenie zgodnie z dyrektywa. W odpowiedzi na argument przedstawiony
przez spotke TVO Komisja przypomina wigc, ze posiadacz zezwolenia musi nadal utrzymywal zasoby ludzkie
konieczne do wypelnienia jego obowiazkéw w zakresie bezpieczenstwa jadrowego projektu OL3.

5.2.4. Istnienie potrzeby interwencji paristwa i efekt zachgty

(282) Aby interwencja pafistwa byla jednoczesnie konieczna i wywierala efekt zachety w rozumieniu pkt 53 i 59
wytycznych, nalezy wykazal, ze scenariusze przezwycigzenia kryzysu, ktére nie zakladajg istnienia pomocy,
uniemozliwiajg spelnienie zamierzonych w ramach interwencji celéw lezacych we wspdlnym interesie. Takie
scenariusze moga obejmowacl (i) alternatywng restrukturyzacje poprzez reorganizacje istniejacego zadluzenia,
zbycie dzialalnosci lub podwyzszenie kapitalu prywatnego, (i) sprzedaz lub (iii) likwidacje.

(283) Przede wszystkim, jezeli chodzi o alternatywny scenariusz restrukturyzacji, Komisja potwierdza stanowisko
opisane juz w decyzji o wszczeciu postepowania, zgodnie z ktorym:

a) obecny plan juz teraz zaklada wysoki poziom zbycia dziatalno$ci — obejmuje on ponad 50 % obrotu i 30 %
aktywoéw grupy Areva przed restrukturyzacjg — w taki sposdb, ze wszelkie dodatkowe transakcje zbycia
zagrazalyby przywrdceniu rentownosci grupy Areva, nie zapewniajac wyraznych korzySci w zakresie
konkurengji lub struktury rynkéw, jak wykazano juz w sekgji 5.2.7.2 niniejszej decyzji;

b) zaden inwestor prywatny nie jest gotéw wnie$C caly kapital, ktorego potrzebuje grupa Areva, przy czym
udzial inwestoréw prywatnych przewidziano juz na kwote 500 mln EUR;

9 [...].

(284) Jezeli chodzi o sprzedaz lub likwidacje, Komisja uwaza, ze operacje te wiazalyby si¢ z istotnym ryzykiem
nieosiggniecia celow lezgcych we wspdlnym interesie, a w szczegdlnoéci celéw przewidzianych w traktacie
EURATOM, ktére dotycza bezpieczefistwa i cigglosci zaopatrzenia Unii w material jadrowy.

(285) Po pierwsze, cigglos¢ dzialalnoéci prowadzonej obecnie przez grupe Areva zostalaby zagrozona ze wzgledu na
terminy administracyjne zwigzane z udzieleniem zezwolenia nowemu operatorowi sektora jadrowego (*3).
Wszelkie zmiany operatoréw wymagaja bowiem zezwolenia ministrow wlasciwych do spraw bezpieczefistwa
jadrowego po uzyskaniu opinii ASN. Celem tej procedury jest przede wszystkim sprawdzenie, czy nowy operator
dysponuje (i) mozliwo$ciami technicznymi wystarczajgcymi, aby zapewni¢ bezpieczng i trwalg realizacje

(*) Dyrektywa Rady 2009/7 [Euratom z dnia 25 czerwca 2009 r. ustanawiajaca wspdlnotowe ramy bezpieczeristwa jadrowego obiektéw
jadrowych (Dz.U.L 1722 2.7.2009, s. 18).

(*) Dyrektywa Rady 2014/87Euratom z dnia 8 lipca 2014 r. zmieniajaca dyrektywe 2009/71/Euratom ustanawiajacg wspdlnotowe ramy
bezpieczenstwa jadrowego obiektow jadrowych (Dz.U.L 219 2 25.7.2014, s. 42).

(*}) Wilasnie z dtugosci tych terminéw wynika, ze zbycie spdtki Nouvel Areva NP na rzecz grupy EDF nie moze odby¢ si¢ przed koricem
2017 r., tj. przed uplywem okresu rozpatrywania wniosku trwajacego okoto péltora roku — w tym konkretnym przypadku okres ten
udalo si¢ skrocic ze wzgledu na to ze ASN doskonale zna grupe EDF i grupe Areva, ktére sg juz operatorami podstawowych obiektéw
jadrowych we Frangji, co jednak nie mialoby miejsca w przypadku innych potencjalnych podmiotéw przejmujacych.
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odnosnej dzialalnodci (mozliwosci te obejmuja zatem zasoby techniczne, organizacje, budowe podstawowych
obiektéw jadrowych i do$wiadczenie w ich eksploatacji), oraz (i) niezbednymi zasobami finansowymi. Procedura
ta jest dlugotrwala i zlozona, poniewaz zasadniczo obejmuje ona: rozpatrzenie wniosku przez ASN; analize
dokonang przez wilasciwych ministréw; procedure opracowania i przyjecia dekretu podpisywanego przez
premiera i ministréw wiasciwych do spraw bezpieczenstwa jadrowego. Zgodnie z przepisami okres przewidziany
na rozpatrzenie wniosku wynosi trzy lata (¥). Zezwolenie wchodzi w zycie dopiero wtedy, gdy ASN bedzie mégt
stwierdzi¢, ze operator spelnil warunki przewidziane w kodeksie ochrony Srodowiska w odniesieniu do
utworzenia funduszu na poczet rezerw zwigzanych z koncem cyklu. W zwigzku z tym likwidacja w polaczeniu
ze sprzedazg aktywoéw grupy Areva w czeSciach wigzalaby sie z ryzykiem, Ze niektére rodzaje dziatalnosci
niezbedne dla utrzymania cigglosci i bezpieczefistwa zaopatrzenia Unii w materialy jadrowe nie bylyby
prowadzone przez pewien okres, co byloby sprzeczne z zamierzonymi w ramach przedmiotowej pomocy celami
lezacymi we wspdlnym interesie.

(286) Po drugie, niektére rodzaje dzialalnoSci zwiazanej z cyklem paliwowym, ktére zostang przejete przez spotke
Nouvel Areva, sa mniej rentowne od innych. [...] jest szczegélnie rentowna i, zgodnie z prognozami
przekazanymi przez wiladze francuskie, bedzie stanowi¢ okolo [...] % EBITDA spétki Nouvel Areva w 2020 r.
[...] jest natomiast mniej rentowna w ujeciu wyodrebnionym. W perspektywie likwidacji prowadzacej do
sprzedazy w czesciach, mozliwe byloby, ze tylko niektére rentowne aktywa (np. [...]) zostalyby przejete,
z pominigciem dzialalno$ci, ktéra jest jednak niezbedna dla utrzymania bezpieczefistwa zaopatrzenia Unii
w material rozszczepialny, [...].

5.2.5. Proporcjonalno$¢ $rodka pomocy

(287) W zwigzku z tym, Ze na dzien 31 grudnia 2014 r. wspélczynnik zadluzenia netto do nadwyzki operacyjnej
brutto (*) grupy Areva wynosil 8,2, grupa ta musiala poradzi¢ sobie z problemem nadmiernego zadluzenia,
ktérego nie mozna rozwigza¢ jedynie poprzez dokonywane duze transakcje zbycia. Chociaz transakcje te dotycza
prawie 50 % obrotu grupy Areva przed restrukturyzacja, w rzeczywistosci przynosza one zyski w wysokosci
jedynie od [1-5 mld] do [2-6 mld] (*) EUR, podczas gdy zadluzenie netto ogétem wynosi [8—9 mld] EUR.

(288) W tym kontekscie grupa Areva nie moze rozwigza¢ swoich probleméw przez dodatkowe zadtuzenie, za§ Komisja
uwaza, ze podwyzszenie kapitatu jest Srodkiem pomocy, ktory jest najbardziej wlasciwy, aby grupa Areva mogla
sprosta¢ trudno$ciom i przywréci¢ swojg rentowno$¢ finansowa.

5.2.6. Proporcjonalnosé pomocy

(289) Pomoc na restrukturyzacje uznaje si¢ za proporcjonalng, jezeli towarzyszy jej wklad wlasny przedsi¢biorstwa
w koszty jego restrukturyzacji w wysokosci zasadniczo co najmniej 50 % oraz jezeli obcigZenie zostalo wlasciwie
rozlozone, w szczegdlnosci poprzez $rodki, ktorych celem jest ograniczenie pokusy naduzycia.

5.2.6.1. Odpowiedni podzial obcigzenia

(290) Komisja stwierdzita juz w decyzji o wszczeciu postegpowania, Ze zaksiggowano rezerwy na straty oraz znaczne
obnizenie warto$ci aktywéw. Poniewaz panstwo jest od dawna bezposrednim lub posrednim akcjonariuszem
wigkszoSciowym grupy Areva, to przede wszystkim do niego nalezy pokrycie zasadniczej czesci strat
odnotowanych w przeszlosci. Wladze francuskie wskazaly, ze obecnie grupa Areva nie posiada wierzycieli
nieuprzywilejowanych, wobec czego zasada podzialu obcigzenia przewidziana w pkt 66 wytycznych zostala
spelniona.

(291) Komisja uznala réwniez, ze zreformowano zarzadzanie przedsigbiorstwa, zmieniajac jego dotychczasowa
strukture opartg na radzie nadzorczej na struktur¢ opartg na radzie dyrektoréw, czego celem jest zwigkszenie
kontroli akcjonariusza nad strategicznymi decyzjami.

() Zob. art. 4 dekretu nr 2007-1557 z dnia 2 listopada 2007 r. w sprawie podstawowych obiektéw jadrowych oraz kontroli w zakresie
bezpieczenistwa jadrowego i transportu substancji promieniotwérczych.

(*) Na podstawie danych ze sprawozdan finansowych za 2014 r. opublikowanych przez grupe Areva: Nadwyzka operacyjna brutto wynosi
711 mln EUR, a zadluZenie netto wynosi 5,8 mld EUR.

(*) Réznica migdzy tymi dwoma kwotami ma zwiazek z uzupelnieniem ceny, ktérg grupa EDF by¢ moze wyplaci za zakup grupy Nouvel
Areva NP pod pewnymi warunkami.
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(292) Komisja zastanawiala si¢ natomiast nad sytuacjg akcjonariuszy mniejszosciowych (*). Wydaje sie, Ze uwagi wladz

francuskich rozwialy te watpliwosci. Fakt, ze AMF zobowigzal pafistwo do zlozenia publicznej oferty odkupu
akcji po cenie obliczonej zgodnie z wielokryteriowa metoda wyceny, spowoduje, ze pogorszenie sytuacji grupy
Areva nieuchronnie odbije si¢ na tej cenie, zapewniajac tym samym, aby akcjonariusze mniejszosciowi nie byli
w spos6b nienalezny chronieni przez pomoc.

5.2.6.2. Wkiad wlasny

(293) W dniu 18 grudnia 2016 r. wladze francuskie przekazaly Komisji zaktualizowang tabele okrelajaca koszty

restrukturyzacji grupy Areva oraz zrédla jej finansowania (tabela 3).

Tabela 3

Zrédta finansowania planu restrukturyzacji grupy Areva

Pomoc panistwa Wklad wlasny
Charakter KWOEaU(;{; mid Charakter KWO;};{; mid
Udzial w podwyzszeniu kapi- 2,00 Zbycie spo6tki Nouvel Areva 2,50
tatu spotki Areva SA NP
Udzial w podwyzszeniu kapi- 2,50 Zbycie spotki Canberra [0-1]
tatu sp6tki Nouvel Areva ) )
Finansowanie
ze $rodkéw s
whasnych Zbycie spotki Areva TA [0-1]
Inne transakcje zbycia [0-1]
Finansowanie ze S$rodkow [0-1]
wiasnych
, , Udzial oséb trzecich w pod- 0,50
Finansowanie . . . P
wyzszeniu  kapitalu  spolki
zewnegtrzne
Nouvel Areva
OGOLEM 4,50 OGOLEM [3-7]

Koszt restrukturyzacji: ok. [8-9]

(294) Zgodnie z najnowszymi szacunkami grupy Areva przekazanymi przez wladze francuskie w dniu 30 listopada

2016 r. koszty restrukturyzacji przemystowej i finansowej wynosza tacznie okoto [8-9 mld] EUR. Szczegélowe
dane dotyczace tych kosztéw przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4

Koszty restrukturyzacji grupy Areva

Koszty restrukturyzacji
min EUR Lacznie w latach 2015-2019

1.  Restrukturyzacja finansowa

Odsetki [...]
Splata istniejgcego zadluzenia [...]
Restrukturyzacja finansowa ogélem (A) [...]

(*) Akcjonariuszami mniejszoSciowymi sa (w kolejno$ci od najwazniejszego): KIA (Kuwait Investment Authority) (5 %), Public (4 %), EDF

(2 %), Employés (1 %), Total (1 %) i Areva (< 1 %).
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2. Restrukturyzacja przemystowa
2.1. W operacyjnych przeplywach pieni¢znych
Reorganizacja spotki [...]
Straty w produkgji [...]
Koszty reorganizacji majatkowo-funkcjonalnej [...]
[-] [...]
Zagrozenia [...]
Operacyjne przeplywy pieni¢zne ogdlem (B) [...]
2.2. W nieoperacyjnych przeptywach pieni¢znych
Koszty zwigzane ze spétkami SET i Eurodif [...]
[..] [..]
CIGEO L]
Schemat kosztéw zwigzanych z oddolnym wyodrebnieniem [...]
Nieoperacyjne przeplywy pieniezne ogétem (C) [...]
Restrukturyzacja przemystowa ogétem (D) = (B) + (C) [...]
Suma calkowita (A) + (D) [8-9]
(295) Koszty restrukturyzacji przemystowej obejmuja wiele pozycji wydatkéw zidentyfikowanych w ramach
operacyjnych i nieoperacyjnych przeplywdéw pieni¢znych.
(296) W pierwszej kolejnosci zidentyfikowano nastgpujace koszty w ramach operacyjnych przeplywéw pienig¢znych:
a) koszty restrukturyzacji sp6tki oraz koszty zwiazane z reorganizacjy przemyslows i stratami w produkcji
w wysokosci [...] EUR, w tym koszty restrukturyzacji spétki (w szczeg6lnosci Srodki towarzyszace
i zachecajace do odchodzenia z pracy) oraz koszty reorganizacji przemyslowej (w szczegdlnosci koszty
zwigzane z racjonalizacja i sprzedaza zakladéw), a takze straty w produkcji zwigzane ze strajkami, ktére moga
mie miejsce w kontekscie opisanej reorganizacji;
b) koszty reorganizacji majatkowo-funkcjonalnej niezbedne do realizacji transakeji zbycia spdtki Nouvel Areva
NP w facznej kwocie [...] EUR w trakcie okresu restrukturyzacji;
) koszty zwigzane z projektem OL3 w trakcie okresu restrukturyzacji w wysokosci [0-2 mld] EUR w calym
okresie;
d) koszty zwigzane z nieprzewidzianymi zagrozeniami zwigzanymi z restrukturyzacja w wysokosci [...] EUR.
(297) Nastepnie zidentyfikowano nastgpujace koszty w ramach nieoperacyjnych przeplywéw pienig¢znych:
a) koszty podatkowe wynikajace z [...];
b) [...] w ramach spélek SET i Eurodif (¥), [...];
¢) dodatkowe niezbedne rezerwy wynikajace z decyzji ministra ds. ekologii, zréwnowazonego rozwoju i energii,
zgodnie z ktéra szacowane koszty produktu CIGEO, w kwocie [...] EUR, nalezy skorygowa w gorg;
d) koszty zwigzane z realizacja oddolnego wyodr¢bnienia, szacowane na |[...] EUR.
(298) Koszty restrukturyzacji przemystowej grupy Areva wynoszg zatem okoto [0-5 mld] EUR.
(299) Jezeli chodzi o restrukturyzacje finansowa, obejmuje ona przede wszystkim kwoty zadluzenia do splacenia, co
pozwoli na zapewnienie przywrdcenia rentownosci zagrozonego przedsigbiorstwa.
(300) Kwota zadluzenia do splaty w okresie restrukturyzacji wynosi 3,4 mld EUR; do tej kwoty nalezy doliczyé

[0-5 mld] EUR kosztéw zadluzenia, co daje faczng kwote [0-5 mld] EUR.

(*) Spoétka Eurodif jest spétka zalezng grupy Areva, ktora odpowiada za dziatalno$¢ w zakresie konwersji.
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(301) Komisja stwierdza, Ze wszystkie pozycje kosztéw przedstawione w tabeli 4 s wlasciwie powigzane z przepro-
wadzang restrukturyzacjg. Poniewaz dzialania generujgce te koszty sa SciSle zwigzane z programem restruktu-
ryzacji i niezbedne do jego wdrozenia, konieczne jest, aby grupa Areva mogla je sfinansowal, aby odzyskaé
rentownosc.

(302) Zgodnie z tokiem rozumowania przedstawionym w decyzji o wszczeciu postgpowania Komisja zauwaza jednak,
ze istnieje réznica miedzy catkowitym kosztem restrukturyzacji ([8-9 mld] EUR) a sumg Srodkéw ze Zrédel
finansowania na rzecz restrukturyzacji grupy Areva ([9-11 mld] EUR).

(303) Watpliwo$¢ zwigzang z tym ustaleniem, ktéra dotyczy mozliwej nadwyzki plynnosci, mozna jednak usunaé
w $wietle trzech argumentéw przedstawionych ponizej. Po pierwsze, w wytycznych nie narzuca si¢ zaleznosci
matematycznej miedzy kosztami restrukturyzacji a laczna kwotg pomocy i kapitatu wlasnego. Komisja zgadzala
si¢ bowiem w przeszloci, aby suma pomocy i wkladu wlasnego przewyzszala koszty restrukturyzacji, nie
stwierdzajac przy tym, Ze oznacza to, iz pomoc nie jest ograniczona do minimum (¥). Po drugie, w razie
realizacji scenariusza zakladajacego pogorszenie wynikéw na poziomie spétki Nouvel Areva, co spowodowaloby
konieczno$¢ refinansowania w warunkach opisanych np. w motywach 242 i 243, wyrazna ,nadwyzka plynnosci”
bylaby niezbedna, aby zrealizowa¢ restrukturyzacje grupy Areva i przywrdci¢ jej rentowno$¢. Po trzecie, wladze
francuskie zobowigzaly sie, ze jedyna funkcja gospodarcza spotki Areva SA bedzie pokrywanie zobowiazan, ktére
zachowa ona zgodnie z planem restrukturyzacji. W zwigzku z tym kwoty przypisane spélce Areva SA mozna
wykorzysta¢ jedynie w celu pokrycia tych zobowigzan. Po splaceniu tych zobowigzan spétka Areva SA zostanie
zlikwidowana. Wszelka nadwyzka plynnosci w ramach likwidacji, ktéra wystapi w razie realizacji optymis-
tycznego scenariusza, zostanie zwrocona akcjonariuszom spétki Areva SA zgodnie z przepisami francuskiego
prawa handlowego w zakresie likwidacji. Po zakonczeniu transakcji wykupu od akcjonariuszu mniejszosciowych,
opisanej w motywie 292, spétka Areva SA bedzie wlasnoscia wylacznie jej akcjonariuszy publicznych.

(304) Komisja stwierdza réwniez, ze grupa Areva zgromadzila wklad wlasny w wysokoici [3-7 mld] EUR.
W przedmiotowej sprawie Komisja moze uzna¢ za zadowalajacy, w rozumieniu pkt 64 wytycznych, taki wkiad
wlasny, ktéry wynosi co najmniej [4-4,5 mld] EUR, co odpowiada 50 % kosztéw restrukturyzacji. Poniewaz
wladze francuskie wskazaly znacznie wyzsza kwote, Komisja potwierdza, Ze ten warunek jest spetniony.

(305) Ponadto nalezy wykaza¢, ze (i) skutki tego wkladu wlasnego sa wlasciwe i poréwnywalne do skutkéw przyznanej
pomocy — w niniejszej sprawie chodzi o korzystny wplyw na wyplacalno$¢ przedsigbiorstwa, a nie tylko na jego
plynnos¢ — oraz ze (i) wklad jest ,rzeczywisty, tzn. faktyczny” w rozumieniu pkt 63 wytycznych.

(306) Wkiad wlasny przedstawiony przez wladze francuskie pochodzi z trzech réznego rodzaju zrédel: z transakcji
zbycia aktywéw i spdlek zaleznych, z podwyzszenia kapitalu oraz z finansowania wewnetrznego (polegajacego
przede wszystkim na strukturalnym obnizeniu minimalnego progu S$rodkéw pienigznych grupy Areva).
Podstawowym skutkiem wykorzystania tych Zrédel wkladu wlasnego jest poprawa sytuacji grupy Areva
w zakresie wyplacalnosci zgodnie z wymogiem przewidzianym w pkt 62 wytycznych.

(307) Pozostaje natomiast kwestia ich rzeczywistego i faktycznego charakteru.

(308) Komisja uwaza, ze transakcje zbycia aktywéw lub spélek zaleznych mozna uznaé za rzeczywisty i faktyczny
wklad wlasny, pod warunkiem ze takie transakcje mialy juz miejsce w ramach planu restrukturyzacji, lub — jezeli
nie zostaly jeszcze sfinalizowane — pod warunkiem Ze nie ma zadnych powaznych przeszkéd stojacych na drodze
do ich realizacji przed zakoniczeniem okresu restrukturyzacji.

(309) Drzigki informacjom podsumowanym w motywach 127-131, dotyczacym transakcji zbycia spélek Canberra,
Areva TA, Elta i Adwen, Komisja moze stwierdzi¢, ze transakcje te maja wystarczajgco pewny charakter,
w zwigzku z czym stanowig integralng cze$¢ wkladu wlasnego grupy Areva w jej restrukturyzacje. Kwota
catkowita uzyskana z tych transakcji wynosi [0-2 mld] EUR.

(310) Transakcja zbycia spotki Nouvel Areva NP jest natomiast obecnie nadal niepewna.

(*) Zob. na przyklad decyzja (UE) 2016/2068.
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(311) Wydaje si¢ malo prawdopodobne, aby w realizacji transakcji zbycia przeszkodzil ewentualny sprzeciw spétki
TVO w zwiazku z niepowodzeniem negocjacji, o ktérych mowa w motywie 20. Z jednej strony Komisja uwaza,
ze w ramach stosowanego schematu restrukturyzacji interesy sp6tki TVO sa wlasciwie chronione, szczegdlnie
jezeli chodzi o zdolno$¢ grupy Areva do spelnienia swoich zobowigzan w przyszloici. Z drugiej strony spotka
TVO nie powiadomila Komisji o ewentualnym zamiarze zablokowania lub opdznienia zbycia spétki Nouvel
Areva NP.

(312) Jak wyjasniono natomiast w motywie 31 i nastepnych, zbycie spotki Nouvel Areva NP podlega pewnej liczbie
warunkéw zawieszajacych, z ktdrych cze$¢ stwarza obiektywne ryzyko w odniesieniu do zawarcia transakcji.

(313) Transakcja zbycia zalezy w szczegdlnosci od uzyskania opinii ASN na temat wynikéw programu uzasadniajgcego
w zwigzku z problemem segregacji wegla w zbiorniku w ramach projektu Flamanville 3, potwierdzajacej brak
nieprawidtowosci, ktére znaczaco zwickszylyby koszty kontynuacji tego projektu lub znaczaco by ja opdinily.
Oczekuje si¢, ze opinia ta zostanie wydana na koniec pierwszego pélrocza 2017 r.

(314) Wladze francuskie poinformowaly Komisje, ze przeprowadzono wszystkie badania w ramach programu uzasad-
niajgcego i zadne z nich — zdaniem grupy Areva i grupy EDF — nie wykazalo niezgodnosci, ktéra uzasadnialby
nieprzydatno$¢ zbiornika do uzytkowania. W zwiazku z tym grupa Areva i grupa EDF przewidujg korzystny
wynik programu uzasadniajacego i sa przekonane, ze zbiornik bedzie mozna uznaé za spelniajacy wymogi ASN
W wymaganym terminie.

(315) Komisja odnotowuje opini¢ wyrazong przez grupe Areva i grupe EDF, ale uwaza, ze transakcja nie charakteryzuje
si¢ wystarczajgcg pewnoscia, dopoki ASN, niezalezny urzad, ktérzy sam ocenia rezultaty badan, nie przedstawi
swojej opinii na temat wynikéw programu uzasadniajgcego. Komisja zauwaza, ze wladze francuskie maja
obowigzek zapewni¢ rzeczywista niezalezno$¢ ASN od nieuprawnionego wplywu na regulacyjny proces
decyzyjny zgodnie z dyrektywa 2009/71/Euratom ustanawiajaca wspolnotowe ramy bezpieczefistwa jadrowego
obiektéw jadrowych, zmieniong dyrektywa 2014/87 [Euratom. Co wigcej, [...]. Odpowiada ona bowiem ryzyku,
ktore zostalo juz stwierdzone i [...]. Oszacowanie tego ryzyka jest niezwykle trudne, poniewaz jest ono
uzaleznione od opinii niezaleznego organu na temat czysto techniczny dotyczacy bezpieczenstwa jadrowego.
Z tych przyczyn Komisja musi czekal na wyeliminowanie tego ryzyka, zanim bedzie mogla stwierdzié, ze
transakcja zbycia spotki Nouvel Areva NP jest rzeczywistym i faktycznym zrédlem wkladu wlasnego.

(316) Ponadto zawarcie tej transakcji zalezy réwniez od tego, czy Komisja przyjmie pozytywna decyzje w zwigzku
z kontrolg koncentracji (*). Chociaz ta klauzula zawieszajaca jest w pelni uzasadniona, sprawia ona, ze przepro-
wadzenie transakcji zalezy od decyzji, ktora ma wydal niezalezny organ, ktérym w niniejszej sprawie jest
Komisja. Poniewaz do dnia przyjecia niniejszej decyzji nie przeprowadzono badania rynku poprzedzajacego
decyzj¢ Komisja, Komisja nie moze przesadzal ani o wyniku swojego badania przeprowadzanego z tytulu
kontroli koncentracji, ani o decyzji, ktora podejmie w tym wzgledzie.

(317) Jezeli Komisja podejmie decyzje zakazujaca koncentracji, sama transakcja zostanie réwniez zakwestionowana co
do zasady, a grupa Areva nie bedzie mogla potwierdzi¢ rzeczywistego i faktycznego charakteru dochodéw ze
zbycia dzialalnosci zwigzanej z reaktorami. Na tym etapie nie mozna catkowicie wykluczy¢ takiej mozliwosci.
Jezeli natomiast analiza Komisji po przeprowadzeniu badania rynku nie uzasadni zakazu koncentracji, Komisja
podejmie decyzje o zatwierdzeniu transakcji, w razie potrzeby uwzgledniajac Srodki majace na celu wyelimi-
nowanie ewentualnego niekorzystnego wplywu na konkurencj¢ (zwane dalej ,dziataniami naprawczymi”). Decyzja
o zatwierdzeniu, nawet jezeli obejmowalaby dzialania naprawcze, wyeliminowalaby niepewno$¢ zwigzana
z uzaleznieniem transakcji i kwoty, jakiej grupa Areva moze oczekiwaé, od decyzji, ktéra ma wydaé Komisja
w sprawie koncentracji. Celem okre$lenia dziatan naprawczych nie jest bowiem znaczna zmiana kwoty, ktéra
grupa Areva ma otrzymaé w zwigzku ze zbyciem spotki Nouvel Areva NP. Zakladajac np. koniecznosé
wprowadzenia strukturalnego dzialania naprawczego, grupa EDF musialaby zby¢ odnosne aktywa (ktére moga
naleze¢ do grupy EDF albo do spétki Nouvel Areva NP), nie podwazajac transakcji nabycia spotki Nouvel Areva
NP ani zasadniczo ceny przewidzianej w umowie nabycia. Komisja nie wyklucza mozliwosci dokonania korekt

(*) Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsi¢biorstw (rozporzadzenie
WE w sprawie kontroli aczenia przedsigbiorstw) (Dz.U. L 24 2 29.1.2004, s. 1).
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w gore (w formie uzupelnienia ceny) lub w dét (w razie zastosowania dzialan naprawczych lub z tytutu gwarancji
przyznanych na rzecz grupy EDF w umowie zbycia akgji), ale uwaza, ze gléwna kwota wynoszaca 2,5 mld EUR,
ustalona przez strony transakcji przy pomocy ich doradcéw, stanowi realne oszacowanie ceny rynkowej
transakgji zbycia, a w zwiazku z tym réwniez realne oszacowanie wkladu wlasnego wynikajacego z tej transakcji,
ktéry grupa Areva moze otrzymac.

(318) Komisja uwaza, ze dopdki wspomniane dwa warunki zawieszajace — uzyskanie pozytywnej opinii ASN na temat
rezultatdw programu uzasadniajacego dotyczacego zbiornika w projekcie Flamanville 3 oraz udzielenie
zezwolenia przez Komisj¢ na koncentracje (brak zakazu) — nie zostang spelnione, transakcja cechuje si¢ zbyt duza
niepewnoscia, aby wklad wlasny uzyskany w nastgpstwie zbycia spotki Nouvel Areva NP mozna bylo uznaé za
rzeczywisty i faktyczny. Dochody z tego zbycia bedzie mozna jednak zaliczy¢ jako rzeczywisty i faktyczny wklad
wlasny, gdy wspomniane dwa warunki zostana spelnione.

(319) Komisja uwaza, ze podwyzszenie kapitalu subskrybowanego przez inwestora bedacego osobg trzecig mozna
uznaé za rzeczywisty i faktyczny wklad wlasny, pod warunkiem ze takie podwyzszenie mialo juz miejsce
w ramach planu restrukturyzacji, lub — jezeli nie zostalo jeszcze sfinalizowane — pod warunkiem ze nie ma
zadnych powaznych przeszkdd stojacych na drodze do jego realizacji przed zakonczeniem okresu restruktu-
ryzacji. Komisja stosuje ten tok rozumowania do inwestycji przedsigbiorstw MHI i JNFL w sp6tke Nouvel Areva.

(320) Wiadze francuskie przekazaly Komisji oferty tych dwdch inwestoréw: oferte od przedsigbiorstwa MHI dotyczaca
udzialu kapitalowego wynoszacego 5 % za ceng 250 mln EUR oraz oferte przedsigbiorstwa JNFL, ktora réwniez
dotyczy udzialu kapitalowego wynoszacego 5 % za ceng 250 mln EUR. Oferty te s3 pewne, poniewaz [...].
Komisja uwaza zatem, ze na dzief spelnienia warunkéw, o ktérych mowa w motywach 315 i 316, oferty te beda
stanowi¢ Zrédlo rzeczywistego i faktycznego wkladu wlasnego.

(321) Jezeli chodzi za$ o finansowanie ze $rodkéw wlasnych uruchomione przez grupe Areva, wladze francuskie
przekazaly Komisji informacje dotyczace lacznej kwoty wynoszacej okoto [0-2 mld] EUR. Kwota ta wynika
z obnizenia minimalnego progu $rodkéw pienigznych grupy Areva w wysokosci [0-1 mld] EUR oraz ze zbycia
wierzytelno$ci podatkowych i handlowych za kwote [0-1 mld] EUR. Wiadze francuskie wykazaly, ze obnizenie
progu $rodkéw pienieznych jest wynikiem dlugich prac optymalizacyjnych i wyréwnujacych dokonywanych
w ciggu roku, dotyczacych wplywoéw i wyplywow $rodkéw pienigznych, tak aby mialo ono charakter strukturalny
i aby prég nie zostal ponownie podwyzszony w przyszlosci. Komisja stwierdza, ze S$rodki zostaly juz
z powodzeniem zastosowane, w zwigzku z czym sg rzeczywiste i faktyczne.

5.2.6.3. Wniosek dotyczacy wkladu wlasnego

(322) Suma wkladu wlasnego przedstawiona przez wiadze francuskie wynosi [3-7 mld] EUR. Kwota ta jest wyzsza niz
50 % tacznej kwoty kosztow restrukturyzacji.

(323) Wspomniane zrédta wkladu wlasnego majg skutek poréwnywalny ze skutkiem pomocy w takim rozumieniu, Ze
prowadza do poprawy wyplacalno$ci grupy Areva zgodnie z pkt 62 wytycznych.

(324) Gléwne zrédlo wkladu wlasnego grupy Areva, ktérym jest dochéd z transakeji zbycia sp6tki Nouvel Areva NP,
moze by¢ uznane za wystarczajaco rzeczywiste i faktyczne pod warunkiem spelnienia dwoéch warunkow
zawieszajgcych okresSlonych w motywach 315 i 316 i zwigzanych z suwerennymi decyzjami niezaleznych
organéw administracyjnych, na ktére nie moga wplywac ani strony transakcji, ani wladze francuskie, co jest
zreszta w pelni uzasadnione, gdy chodzi w szczegdlnosci o kwestie bezpieczenistwa jadrowego. Innym stukiem tej
sytuacji jest fakt, ze wklad wlasny uzyskany w zwiazku z udzialem przedsi¢biorstw MHI i JNFL w podwyzszeniu
kapitatu spotki Nouvel Areva réwniez bedzie mozna uznaé za rzeczywisty i faktyczny pod warunkiem spelnienia
wspomnianych warunkow.

(325) W swietle powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze istnienie wystarczajacego rzeczywistego i faktycznego
wkladu wlasnego zgodnie z pkt 63 wytycznych bedzie mozna stwierdzi¢ w chwili spelnienia dwéch warunkéw
okreslonych w motywach 315 i 316.

5.2.7. Unikanie nadmiernych negatywnych skutkéw dla konkurencji i wymiany handlowej

(326) Zgodnie z pkt 38 lit. f) wytycznych negatywne skutki pomocy muszg by¢ wystarczajgco ograniczone, aby ogdlny
wplyw $rodka byt pozytywny. Komisja musi zatem zbada¢, czy zasada ,pierwszy i ostatni raz” jest przestrzegana
i czy podjeto $rodki majace na celu ograniczenie zaklocen konkurencii.
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5.2.7.1. Pierwszy i ostatni raz

(327) Z analizy poprzednich decyzji Komisji i z informacji przekazanych przez wiadze francuskie wynika, ze grupa
Areva nie korzystala z zadnej pomocy na ratowanie, z zadnej pomocy na restrukturyzacje i z Zadnego
tymczasowego wsparcia na rzecz restrukturyzacji w ciggu ostatnich dziesieciu lat. Na tej podstawie Komisja
stwierdza, Ze obowigzek przestrzegania zasady ,pierwszy i ostatni raz” jest dochowany.

5.2.7.2. Srodki majace na celu ograniczenie zaklécen konkurencji

(328) W przypadku udzielenia pomocy na restrukturyzacje nalezy przyjac srodki majace na celu ograniczenie zaklocen
konkurencji, tak aby w jak najwigkszym stopniu ograniczy¢ negatywny wplyw pomocy na warunki wymiany
handlowej i zapewnié, aby pozytywne skutki przewyzszaly skutki negatywne. Co do zasady $rodki majgce na
celu ograniczenie zaklécenn konkurencji przybieraja forme Srodkéw strukturalnych, chociaz w szczegdlnych
przypadkach Komisja moze zatwierdzi¢ $rodki behawioralne lub $rodki otwierania rynkow zamiast wszystkich
lub czgsci Srodkéw strukturalnych, ktére bylyby normalnie wymagane.

(329) W przypadku $rodkéw strukturalnych w pkt 78 wytycznych wyjasniono, ze $rodki takie ,powinny zostaé
wdrozone w szczeg6lnosci na rynku lub rynkach, na ktérych przedsigbiorstwo bedzie mialo znaczaca pozycje po
restrukturyzacji, a zwlaszcza na rynkach, na ktérych wystepuja znaczne nadwyzki mocy produkcyjnych”.

(330) Z kolei Srodki majace na celu ograniczenie zaklécen konkurencji nie powinny zagrazal perspektywom
przywrodcenia rentownosci beneficjenta ani szkodzi¢ konkurencji, konsumentowi lub strukturze rynku.

(331) Ponadto w pkt 84 wytycznych zdefiniowano S$rodki behawioralne, ktére nalezy stosowaé we wszystkich
przypadkach, aby unikna¢ ostabienia skutkéw $rodkéw strukturalnych.

(332) W zgloszeniu z dnia 29 kwietnia 2016 r. wladze francuskie przedstawily program transakcji zbycia przeprowa-
dzanych przez grupe Areva jako wystarczajacy Srodek wyréwnawczy. Komisja stwierdzita w decyzji o wszczgciu
postepowania, ze wigkszoSci planowanych transakcji zbycia (*°) nie mozna uznal za wystarczajace Srodki
wyréwnawcze, poniewaz ich skala nie jest poréwnywalna ze wplywem pomocy na przedsigbiorstwo (°') i nie
maja one zwigzku z rynkami, na ktérych spétka Nouvel Areva bedzie funkcjonowaé po restrukturyzacji.
Stanowisko Komisji w tej kwestii pozostalo bez zmian.

(333) Stanowisko to nie dotyczy zbycia dzialalnoSci zwigzanej z reaktorami, ktdrej skale Komisja uznala juz w decyzji
0 wszczeciu postgpowania: oddzielajac si¢ od spdtki Nouvel Areva NP, zrestrukturyzowana grupa Areva
pozbawia si¢ istotnej czesci swojej dziatalnosci, ktéra odpowiada jednej trzeciej aktywdw i prawie polowie obrotu
grupy Areva sprzed restrukturyzacji.

(334) Komisja zastanawiala si¢ jednak nad wplywem tego zbycia na konkurencj¢ oraz nad tym, czy transakcja ta jest
wystarczajgca, aby ograniczy¢ zakldcenia konkurencji spowodowane przez pomoc. W $wietle wytycznych
Komisja stwierdza, ze rozstrzygnigcie tej kwestii moze wynikaé z analizy odpowiedzi na trzy nastgpujace pytania:

a) czy spotka Nouvel Areva NP stanowi dzialalno$¢ przynoszaca stratg, ktdrej zbycie byloby w kazdym
przypadku konieczne dla przywrécenia dlugoterminowej rentownosci grupy Areva w rozumieniu pkt 78

wytycznych?;

b) czy zakonczenie integracji dzialalno$ci zwiazanej z reaktorami i dzialalnosci zwiazanej z paliwem faktycznie
wplywa na pozycje konkurencyjng grupy Areva, szczegllnie w zwigzku z utratg synergii, na ,rynku lub
rynkach, na ktérych przedsigbiorstwo bedzie mialo znaczacg pozycje po restrukturyzacji’, tj. na rynkach
spotki Nouvel Areva, jak wyjasniono w pkt 78 wytycznych?;

¢) czy $rodki uzupelniajgce moga doprowadzi¢ do pogorszenia si¢ struktury rynku, w przeciwiefstwie do
wymogu przewidzianego w pkt 80 wytycznych?.

(*) W szczegblnosci: Areva TA, Canberra, Adwen i Elta.

(") Te spolki zalezne odpowiadaja lacznie za okolo 5 % bilansu grupy Areva sprzed restrukturyzacji i za znikoma cze$¢ jej obrotu,
natomiast planowana pomoc pafistwa odpowiada prawie 20 % bilansu na dziefi 31 grudnia 2015 r. i pélrocznemu obrotowi sprzed
restrukturyzagji.
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(335) Jezeli chodzi o pierwsze pytanie przedstawione w motywie 334, Komisja stwierdza, ze w ostatnich latach
dzialalno$¢ zwigzana z reaktorami byla Zrédlem znacznych strat dla grupy Areva, jak opisano w motywach 17
i 21. Nalezy zatem ustali¢, czy straty te maja charakter strukturalny i czy w dalszym ciagu moglyby szkodzi¢
rentownosci grupy Areva, jezeli zbywany podmiot pozostalby pod jej kontrola.

(336) W przeciwienstwie do trudnosci napotykanych w ramach dzialalnosci zwigzanej z cyklem paliwowym, trudnosci
w ramach dzialalnosci zwigzanej z reaktorami nie sa w gléwnej mierze spowodowane odwrdceniem koniunktury
po katastrofie elektrowni Fukushima. Starty te sa przede wszystkim zwigzane z ograniczong liczbg duzych
projektéw przemystowych — przede wszystkim z projektem OL3 — charakteryzujacych si¢ w duzej mierze
zniechgcajagcym ryzykiem. Te duze projekty sa bowiem projektami pionierskimi w ramach nowej technologii
reaktoréw (technologii reaktoréw EPR). Powszechna sprawa jest fakt, ze pionierskie projekty wdrazajace nowa
technologie generuja wigksze straty, za$ projekty wdrazane pézniej korzystaja ze zdobytego doswiadczenia.
Przewiduje si¢, Ze projekt OL3, a takze projekt Flamanville 3 oraz Taishan 1 i 2, zostang ukonczone na koniec
2018 r. Dzigki temu w ramach przysztych projektéw dotyczacych nowych reaktoréw (w szczegdlnosci Hinkley
Point C, ale by¢ moze réwniez innych reaktoréw w perspektywie dlugoterminowej) bedzie mozna korzystal ze
znaczacego zdobytego do$wiadczenia. Dzialalno$¢ spétki Nouvel Areva NP zwigzana z duzymi projektami bedzie
zatem obarczona mniejszym ryzykiem niz w przesztosci.

(337) Obok dziatalnosci zwiazanej z duzymi projektami spélka Nouvel Areva NP bedzie prowadzita inne dzialalnosci,
takie jak ustugi zwigzane z bazg zainstalowanych urzadzen (konserwacja) lub dostarczanie elementéw
paliwowych. Te rodzaje dzialalnoSci obarczone sa mniejszym ryzykiem niz dzialalno$¢ zwigzana z duzymi
projektami i stanowig solidna podstawe generujacg dodatnie przeplywy pieniezne dla sp6tki Nouvel Areva NP,
a ich $rednie marze EBITDA wynosza odpowiednio [0-30] % i [0-30] % (*2).

(338) Podmiot zbywany na rzecz grupy EDF (spotka Nouvel Areva NP) zachowa wszystkie rodzaje dziatalnosci, ktore
obecnie prowadzi spétka Areva NP, po odjeciu zobowigzan nagromadzonych w ramach kilku bardzo
szczegblnych duzych projektow przemystowych, ktére w przesztosci przyniosly duze straty (**). Biorac pod
uwagg ten obszar, sptka Nouvel Areva NP nie jest przedsigbiorstwem strukturalnie deficytowym. Z jednej strony
dzialalno$¢ tego przedsi¢biorstwa zwiazana z duzymi projektami jest obecnie mniej ryzykowna niz pionierskie
projekty OL3, Taishan 1 i 2 oraz Flamanville 3, ktére [...]. Z drugiej strony w ramach tej dziatalno$ci mozna
wykorzystywal ze stabilng i solidng baz¢ przemystows, jednoczesnie $wiadczac ustugi dotyczace bazy zainstalo-
wanych urzadzen lub zapewniajac dostawy elementéw paliwowych. Cena nabycia wynoszaca 2,5 mld EUR, ktérg
uzgodnily grupa Areva i grupa EDF, wyraznie wskazuje, ze podmiot Nouvel Areva NP posiada rzeczywiste
perspektywy rentownosci i nie jest podmiotem strukturalnie deficytowym.

(339) W scenariuszu alternatywnym, w ktérym pomoc panstwa pokrylaby i tak czg$¢ strat odnotowanych
w przesziosci, ale w ktérym grupa Areva pozostalaby zintegrowana na wszystkich rynkach energii jadrowej,
projekt ten mogtby wygenerowal dodatkowo okolo [0-2 mld] EUR dodatnich przeplywdw pienieznych w latach
2015-2023 (*%) dzigki wkladowi spétki Nouvel Areva NP.

(340) W s$wietle tych réznych elementéw wydaje sig, ze spétka Nouvel Areva NP nie stanowi dzialalnosci strukturalnie
deficytowej, ktorej zbycie jest konieczne, aby przywréci¢ dlugoterminows rentowno$¢ grupy Areva. Chodzi
natomiast o wlasciwy Srodek wyréwnawczy. Taka sytuacja ma miejsce tym bardziej, ze $rodek ten ma charakter
strukturalny zgodnie z pkt 77 wytycznych.

(341) Jezeli chodzi o drugie pytanie przedstawione w motywie 334, kwestig problematyczng jest to, czy integracja
pionowa dzialalno$ci zwiazanej z reaktorami i dzialalno$ci zwigzanej z cyklem paliwowym stanowi atut
w kontekscie obecnej koniunktury rynkéw energii jadrowej. Zdaniem spétki Urenco chodzi o atut, ktérego skutki
ograniczaja si¢ do sprzedazy nowych reaktoréw, [...]. Spétka Urenco uwaza, ze istnienie podmiotéw, ktore nie sg
zintegrowane, a mimo to efektywnie prowadza dzialalno§¢, wskazywaloby, ze w zadnym wypadku nie chodzi
o czynnik o zasadniczym znaczeniu dla sukcesu grupy prowadzacej dzialalno$¢ na rynku energii jadrowej.
Zdaniem wladz francuskich chodzi natomiast o pewny atut, ktérego skutki dotycza wszystkich rynkéw
zwigzanych z cyklem materiatu jadrowego.

(342) Na wstepnie Komisja zauwaza, ze obecnie na rynkach energii jadrowej odnotowuje si¢ raczej tendencje do
integracji pionowej, w tym miedzy przedsigbiorstwami, ktére dawniej nie byly zintegrowane. Jeden z gléwnych
konkurentéw grupy Areva, rosyjskie przedsigbiorstwo Rosatom, jest zintegrowany na calej dlugosci fancucha
warto$ci. Koreaniski producent reaktoréw jadrowych KHNP jest zintegrowany w ramach dzialalnosci zwigzanych
z czgdcig poczatkows poprzez udzialy posiadane w przedsigbiorstwie wydobywczym Denison oraz planuje
uczestniczyé w projekcie Imouranen, tak samo jak przedsigbiorstwo Toshiba/Westinghouse ma udzialy
w kopalniach w Kazachstanie. Jezeli chodzi o przedsigbiorstwo CNNC, w chwili obecnej dysponuje ono jedynie
zdolno$ciami w zakresie konwersji i wzbogacania oraz posiada udzialy w kopalni Langer Heinrich w Namibii,
ktora eksploatuje przedsigbiorstwo wydobywcze Paladin; przedsi¢biorstwo CNNC dazy jednak do integracji na

(**) Wycena spélki Areva NP wykonana przez bank Société Générale, styczen 2016 r.

(**) Sam projekt OL3, pionierski projekt w zakresie technologii reaktoré6w EPR, do momentu ukoficzenia wygeneruje straty na kwotg okoto
5,5 mld EUR.

(**) Wycena sp6tki Areva NP wykonana przez bank Société Générale, styczen 2016 r.
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rynku elementéw paliwowych, aby czerpaé korzysci z synergii wynikajacych z integracji tych réznych
dzialalnosci. Aby rozwijal sprzedaz uranu naturalnego, kazaskie przedsigbiorstwo wydobywcza KAP, ktére spotka
Urenco wymienia wiréd podmiotéw niezintegrowanych, dazy obecnie do budowy — we wspélpracy z innym
operatorem — zakladu produkujgcego elementy paliwowe.

(343) Ta ogélna tendencja, ktérej sytuacja gospodarcza po katastrofie w elektrowni Fukushima nie tylko nie
zaprzeczyla, ale nawet j3 wzmocnila, dotyczy niewatpliwie duzych podmiotéw dzialajacych w obszarze energii
jadrowej. Niezintegrowany model sp6tki Urenco wydaje si¢ natomiast stosunkowo malo rozpowszechniony.
Wrynika z tego, ze dzigki integracji dzialalnoSci zwigzanej z reaktorami (wlaczajagc produkcje elementéw
paliwowych) i dzialalnosci zwigzanej z cyklem paliwowym mozna uzyskaé pewng liczbe korzysci.

(344) Jezeli chodzi o charakter tych korzysci, zdaniem Komisji jasne jest, ze zintegrowana grupa czerpie znaczne
korzysci ze wspdlnego dziatu sprzedazy dla segmentu elementéw paliwowych, ktérego klientami sg przedsie-
biorstwa wytwarzajace energi¢ elektryczng, i dla segmentu obejmujgcego czg$S¢ poczatkowa cyklu paliwowego,
w wigkszym stopniu zwigzanego z produktami, ktérych dostawcy s3 w mniejszym lub wigkszym stopniu
zastepowalni. W tym wzgledzie nie bez znaczenia jest fakt, ze [5-10] na 10 klientéw spdlki Areva NC
(a w przysztosci spotki Nouvel Areva NP) jest rowniez klientami spotki Areva NC (a w przysziosci spétki Nouvel
Areva).

(345) Wladze francuskie przedstawily przyklad przedsi¢biorstwa wytwarzajacego energie elektryczng [...], ktére
oglosilo przetarg na produkcje elementéw paliwowych. Pod wzgledem formalnym zaproszenie do skladania ofert
dotyczylo wylacznie produkgji elementéw paliwowych, a wigc dzialalnosci, ktéra w przysziosci bedzie czescia
obszaru dzialalnosci sp6tki Nouvel Areva NP. [...] zaprosit jednak oferentéw do zlozenia lepszych ofert poprzez
uwzglednienie w nich dostawy wzbogaconego materialu rozszczepialnego — dzialalnosci, ktéra w przysztosci
bedzie przypadaé spélce Nouvel Areva. Dzigki zintegrowanemu dzialowi sprzedazy grupa Areva mogla
w przeszlodci uzupelniaé swoja oferte w zakresie elementéw paliwowych oferta w zakresie wzbogaconego
materiatu rozszczepialnego.

(346) W przysztosci w takich sytuacjach spotka Nouvel Areva NP bedzie mogla zwracaé si¢ do jakiegokolwiek
dostawcy wzbogaconego materialu rozszczepialnego, poniewaz nie bedzie musiala korzysta¢ automatycznie
i wylacznie z ustug spé6tki Nouvel Areva NP; wrecz przeciwnie — zachgci w ten sposob dostawcéw materiatu
rozszczepialnego do konkurencji, aby poprawic jako$¢ ogdlnej oferty skladanej ostatecznie przez spétke Nouvel
Areva NP. Bedzie to stanowi¢ réwniez szanse dla konkurentéw spétki Nouvel Areva, a w szczegdlnosci dla spétki
Urenco.

(347) Korzysci plyngce z integracji dziatalnosci zwigzanej z reaktorami i dziatalnosci zwiazanej z cyklem paliwowym sa
rowniez odczuwalne w przypadku zintegrowanych ofert paliwa dotyczacych sprzedazy nowego reaktora, czemu
nie zaprzecza spétka Urenco. W praktyce projektant i konstruktor reaktora (ktérym obecnie jest spétka Areva NP
w ramach grupy Areva) w niemal systematyczny sposéb zapewnia elementy paliwowe przeznaczone do
pierwszego rdzenia reaktora, a takze do jego pierwszych dotadowari, az do momentu, w ktérym reaktor osiaggnie
swoj staly poziom operacyjny. Reaktory s3 bowiem objete gwarancja efektywnosci, ktéra ma Scisly zwigzek
z jakoscig elementow paliwowych przynajmniej na etapie rozruchu i wzrostu mocy reaktora. Aby zapewni¢ pelng
kontrole nad jakoscia elementéw paliwowych, a tym samym nad efektywnoscig reaktora, dostawca reaktora
zapewnia klientowi bedacemu przedsigbiorstwem wytwarzajagcym energie elektryczng elementy paliwowe
przeznaczone do pierwszego rdzenia reaktora i do pierwszych dotadowan.

(348) Z kolei przedsi¢biorstwa wytwarzajace energie elektryczng, bedace klientami wolg posiada¢ jednego kontrahenta,
do ktérego moga si¢ zwréci¢ lub od ktérego odpowiedzialnos¢ moga egzekwowaé w kluczowym okresie
rozruchu i wzrostu mocy reaktora. Spotka TVO podkreslita na przyklad [...]. Zapewnienie elementéw
paliwowych dla pierwszego rdzenia reaktora i pierwszych doladowan jest bowiem formg uprzywilejowanego
zaopatrzenia klientéw, jak potwierdzaj [...].

(349) Taka tendencja w kierunku centralizowania zaopatrzenia staje si¢ obecnie coraz silniejsza, poniewaz wielu
potencjalnych klientéw po raz pierwszy korzysta z technologii jadrowej. Poniewaz klienci tacy nie dysponuja
znacznymi specjalistycznymi  zespolami, zdecydowanie wola zaopatrywaé si¢ u jednego dostawcy, ktory
samodzielnie moze zaspokoic ich cale zapotrzebowanie na produkty i ustugi w ramach czesci poczatkowej cyklu
oraz na elementy paliwowe. Zawierane w ten spos6b umowy obejmuja zatem wickszy zakres niz pierwszy rdzen
i wszystkie pierwsze doladowania oraz obowigzujg przez okres dluzszy niz w przypadku uméw, ktére zawiera
si¢ w odniesieniu do funkcjonujacych reaktoréw. Miato to miejsce na przyklad w przypadku [...].

(350) Wszyscy dostawcy produktéw i ustugodawcy w ramach czeSci poczatkowej cyklu, ktérzy wspdlpracuja
z dostawcg elementéw paliwowych i reaktoréw, posiadaja zatem przewage konkurencyjng. Grupa Areva laczy
obecnie sprzedaz reaktoréw ze sprzedaza pierwszego rdzenia i pierwszych doladowari, a takze kolejnych
dotadowaty, jezeli klient sobie tego zyczy (zwykle [...]). W bardziej konkretnym ujeciu taki sposéb wprowadzania
elementéw paliwowych do obrotu w ramach projektéw dotyczacych nowych reaktoréw jest korzystny dla
dzialalno$ci grupy Areva (ktérg w przysziosci przejmie spétka Nouvel Areva) zwigzanej z czeScig poczatkowy
cyklu pod trzema wzgledami:

a) poniewaz aby sprosta¢ temu zapotrzebowaniu, spotka Areva NP korzystala systematycznie z uranu oraz ustug
konwersji i wzbogacania grupy Areva, te oferty umozliwialy zabezpieczenie wigkszej wielkoci sprzedazy
uranu oraz ustug konwersji i wzbogacania;
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b) umowy te s3 negocjowane w trybie przetargu bezposSredniego w ramach rozméw dotyczacych zakupu
reaktora, w zwiazku z czym mozna je zawieral w warunkach korzystniejszych niz w ramach procedury
otwartej, ktora zaklada konkurencje wielu innych podmiotéw segmentu wydobycia, konwersji i wzbogacania,
z kolei fakt, Ze umowy te czesto majg charakter dlugoterminowy umozliwia trwale zabezpieczenie cen
sprzedazy na rynku, na ktérym ceny s3 zmienne;

¢) ponadto taki rodzaj uméw umozliwia dostawcy uranu i podmiotowi S$wiadczacemu uslugi konwersji
i wzbogacania stabilizacje i stopniowe budowanie reputacji i wiarygodnosci na nowych rynkach, do ktérych
dostep jest utrudniony, tak jak mialo to miejsce w przypadku [...].

(351) Dotychczas sprzedaz ta byla znaczna w przypadku dzialalnosci zwigzanej z wydobyciem, konwersja
i wzbogacaniem, ktérg w przyszlosci przejmie spotka Nouvel Areva. Jezeli chodzi o pierwszy rdzen reaktora EPR,
zapotrzebowanie wynosi okolo [0-2 000] kSWU w zakresie wzbogacania (co stanowi [0-20] % rocznej
zdolnosci sp6tki Nouvel Areva), [0-2 000] t UF6 w zakresie konwersji (co stanowi [0-20] % rocznej zdolnosci
spotki Nouvel Areva) oraz [0-2 000] t U308 uranu naturalnego (co stanowi [0-20] % rocznej produkcji spotki
Nouvel Areva w 2015 r.). Zapotrzebowanie w przypadku doladowania wynosi jedng trzecig tych wielkosci,
a w wigkszosci przypadkéw doladowanie elementéw paliwowych odbywa si¢ raz na 18 miesigcy. Zdaniem grupy
Areva projektant i konstruktor reaktora jadrowego czesto negocjuje dostawe co najmniej [...] oprécz pierwszego
rdzenia.

(352) W przypadku kazdej z uméw na paliwo jadrowe, ktore byly negocjowane w ramach projektéw [...], grupa Areva
mogla skorzystal z uméw na wigkszg ilos¢ produktéw i okresy diuzsze niz w przypadku umoéw, ktére
zawieralaby, gdyby spdlka Areva NP nie byla projektantem i konstruktorem reaktora jadrowego. Kwestie te
wyjasnia poréwnanie projektow [...] (w przypadku ktérych spotka Areva NP jest konstruktorem elektrowni)
z projektem reaktora zbudowanego przez [...]. Grupa Areva zdolala zawrze¢ umowe dotyczacy jedynie [...] %
zapotrzebowania na paliwo reaktora zbudowanego przez [...] na okres obejmujacy jedynie [...] lat, chociaz
posiada umowy na dostawe paliwa na okres [...]. W tym kontekscie zbycie dzialalnosci spétki Nouvel Areva NP
w istotny spos6b wplynie na dzialalno$¢ spétki Nouvel Areva.

(353) Spoétka Urenco minimalizuje wartosci tych synergii [...]. Komisja przyznaje, ze wigkszo$¢ budowanych reaktoréw
znajduje si¢ obecnie w krajach takich jak Rosja lub Chiny, w ktérych rynek pozostaje w duzej mierze zamkniety
dla zachodnich konstruktoréw elektrowni jadrowych. Komisja przyznaje rowniez, ze szczegdlnie w nastepstwie
katastrofy elektrowni Fukushima liczba projektéw nowych reaktoréw spadla. Istnieje jednak pewna liczba
projektéw, ktére maja szans¢ na realizacj¢ i w odniesieniu do ktérych wydaje si¢, ze spétka Nouvel Areva NP
znajduje si¢ na dobrej pozycji. Dotyczy to w szczegdlnosci projektow, ktére wpisujg si¢ w ciggltos¢ projektéw
uzyskanych przez spétke Areva NP w przesziosci: [...]. Spotka Nouvel Areva NP bedzie mogla réwniez ubiegal
si¢ o realizacje projektéw [...]. W przypadku wszystkich tych projektéw jezeli spotka Nouvel Areva NP bedzie
chciala wlaczy¢ w swoja oferte dotyczaca reaktora dostawe wzbogaconego materiatu, bedzie mogla skorzysta¢
z ustug dowolnego dostawcy wzbogaconego materialu wedle jej uznania, zapewniajac tym samym rzeczywista
zachete do konkurencji migdzy potencjalnymi dostawcami w kontekscie silnej presji cenowej, ktdra charakte-
ryzuje ten rodzaj przetargu.

(354) Perspektywy te majg wprawdzie bardziej $rednio- i dlugoterminowy charakter. Cykle przemyslowe na rynkach
energii jadrowej sa jednak skrajnie dlugie, w zwiazku z czym Komisja uwaza, Ze uzasadnione jest uwzglednienie
przypadkéw utraty synergii, ktorych najwazniejsze skutki wystapia w perspektywie Srednio- i dtugoterminowe;.

(355) Wiadze francuskie wykazaly réwniez w przekonujacy sposob, ze istnieja silne synergie miedzy dzialalno$cia
zwigzang z reaktorami a dzialalno$cia zwiazang z czg¢scig koficowa cyklu paliwowego — sa to synergie, do
ktoérych odbudowania spétka Nouvel Areva i spdélka Nouvel Areva NP nie beda w przysztosci bardzo
zmotywoware.

(356) W perspektywie Srednio- i dlugoterminowej zdolnos$¢ spétki Nouvel Areva do rozwoju swojej sprzedazy ustug
przerobu i recyklingu na rynkach wywozowych jest uzalezniona od istnienia na rynku parku reaktorow
lekkowodnych, ktére moga pracowaé na elementach paliwowych MOX, tj. reaktoréw przystosowanych do paliwa
MOX. Paliwo MOX jako takie nie jest bowiem stosowane zamiennie z paliwem klasycznym: reaktor, do ktérego
przeznacza si¢ paliwo MOX, musi by¢ pierwotnie zaprojektowany lub dostosowany do pracy na takim rodzaju
paliwa. W tym kontekscie dzialalno$¢ zwigzana z paliwem MOX grupy Areva jest bezposrednio uzalezniona od
parku reaktoréw przystosowanych do paliwa MOX w réznych cze$ciach $wiata.

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

(358) [...] to spotka Nouvel Areva NP jest odpowiedzialna za ich wprowadzanie do obrotu. [...].
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(359) [...] wladze francuskie wyjasnily, ze sytuacja byta inna, dopdki grupa Areva pozostawala zintegrowana, poniewaz
dysponowata zdolnosciami, ktére umozliwialy jej uzyskanie marzy jednoczesnie z tytulu dzialalnosci w zakresie
produkgji paliwa MOX, jak i dzialalnoici w zakresie projektowania i budowy reaktoréw oraz wprowadzania do
obrotu elementéw paliwowych. Skoro bowiem spdlka Areva NP odpowiadala za wprowadzanie paliwa do
obrotu, czym w przyszlosci bedzie zajmowac sie spétka Nouvel Areva NP, podlegala ona nadzorowi spétki Areva
SA[...].

(360) [...] skorygowal w doél nalezy zatem prognozy dlugoterminowego rozwoju sektora paliwa MOX ([...]). Wszelka
zamiana reaktora nieprzystosowanego do paliwa MOX na reaktor przystosowany do paliwa MOX w ramach
przetargu dodatkowo obniza jednak wewnetrzne zapotrzebowanie spotki Nouvel Areva i zwigksza tym samym
zapotrzebowanie na klasyczne paliwo, w zakresie ktérego spotka Nouvel Areva konkuruje z innymi podmiotami,
takimi jak Urenco.

(361) W bardziej ogdélnym ujeciu spétka Nouvel Areva i spotka Nouvel Areva NP nawigza stosunki klient/ustugodawca
w odniesieniu do wszystkich ustug, ktére byly dotychczas realizowane wewngtrznie, co bedzie mialo potencjalnie
niekorzystne skutki zaréwno dla spétki Nouvel Areva NP, jak i spétki Nouvel Areva jednoczesnie. Taki tok
rozumowania ma zastosowanie w szczegdlnosci do dzialalnosci logistycznej, ktérej optymalizacja bedzie
trudniejsza. Wladze francuskie przedstawily nastepujacy przyklad. Uran naturalny pozostaje wlasnoscig przedsie-
biorstwa wytwarzajacego energi¢ elektryczna, ktére go nabylo i ktore powierza konwersje i wzbogacenie tego
uranu, a nastgpnie produkcje elementéw paliwowych wybranym przez siebie dostawcom. Dostawa
wzbogaconego uranu zapewnia albo wyznaczony podmiot zajmujgcego si¢ wzbogacaniem, albo wyznaczony
producent. Aby umozliwi¢ jak najlepsza optymalizacje logistyki, szczegélnie w zakresie dostawy i zarzadzania
zapasami (zaréwno w odniesieniu do wielkosci, jak i do zawartosci wzbogaconego uranu), podmioty zajmujace
si¢ wzbogacaniem i producenci elementéw paliwowych moga ustali¢ w drodze umowy wszystkie mozliwe $rodki
optymalizacji operacyjnej. Przynalezno$¢ do tej samej grupy ulatwia rozmowy i zwigksza zakres przewidywanych
Srodkéw optymalizacji operacyjnej, eliminujac rozbiezno$¢ intereséw migdzy podmiotem zajmujacym si¢
wzbogacaniem a producentem elementéw paliwowych. Grupa Areva wykorzystywal dotychczas t¢ mozliwosé
w zakresie dostaw wewnatrzgrupowych. Natomiast spotka Areva NC na przyklad otrzymywala faktury [...] na
zbyt wysoka kwote, czemu nigdy nie mogla si¢ skutecznie sprzeciwié, spotykajac si¢ z odmowa dyskusji na temat
poniesionych kosztow.

(362) W $wietle powyzszych ustalen Komisja stwierdza, ze jezeli zrestrukturyzowana grupa Areva pozostalaby
zintegrowana z dzialalno$cig zwigzang z reaktorami, uzyskalaby istotne korzysci wynikajace z tej integracj,
a w szczegdlnoSci moglaby tworzy¢ zintegrowane oferty w ramach dzialalnosci spétki Nouvel Areva NP i spotki
Nouvel Areva.

(363) W motywie 189 decyzji o wszczeciu postepowania Komisja zastanawiala si¢ nad skutkami projektu strate-
gicznego partnerstwa miedzy grupa EDF a grupa Areva, w szczegélnosci w zakresie odtworzenia w ramach
umowy synergii handlowych, ktére wystepowaly w przeszlosci. Spotka Urenco przedstawita Komisji swoje obawy
dotyczace tej kwestii.

(364) Komisja stwierdza, ze okreSlone w umowie partnerstwo oparte na logice jak najlepszych starain ma niewielkie
szanse na odtworzenie tak silnych synergii jak te, ktdre istnialy w grupie zintegrowanej pod wzgledem
kapitatowym. Partnerstwo, ktére zakladaloby forme uprzywilejowanej wspotpracy handlowej i ograniczaloby
w ten sposob mozliwosci nawigzywania stosunkéw ze spétka Nouvel Areva NP przez konkurentéw spélki
Nouvel Areva w celu skladania zintegrowanych ofert, podwazatoby korzystny wplyw zbycia spétki Nouvel Areva
NP na konkurencje.

(365) W tym kontekscie Komisja zauwaza, ze wladze francuskie zobowigzaly sie, Ze podczas okresu restrukturyzacji
spotka Nouvel Areva NP kontrolowana przez EDF i spétka Nouvel Areva NP nie zawrg Zadnego partnerstwa
strategicznego ani innej umowy ramowej przewidujacej wspolprace handlowa w celu faworyzowania spotki
Nouvel Areva w sytuacjach, w ktdrych spétka Nouvel Areva NP chcialaby zlozy¢ klientowi zintegrowana oferte
wraz z dostawcg materiatu jadrowego.

(366) Biorgc pod uwage to zobowigzanie, Komisja uwaza, ze spotka Nouvel Areva NP bedzie mogla swobodnie
proponowa¢ swoim klientom korzystanie z materialu jadrowego pochodzacego od operatora innego niz spétka
Nouvel Areva. Kiedy spétka Nouvel Areva odnowi swéj portfel zaméwien, nie bedzie mogla liczy¢ na synergie
strukturalne, z ktérych w przeszlosci korzystala grupa Areva. W zwiazku z tym watpliwo$¢ Komisji w rej kwestii
moze zosta usunigta.

(367) Jezeli chodzi o trzecie pytanie przedstawione w motywie 334, Komisja uwaza, ze konieczne jest przeprowadzenie
analizy poszczegdlnych rynkéw, aby upewni¢ si¢, ze na zadnym z rynkéw, na ktérych spétka Nouvel Areva
bedzie zajmowala znaczaca pozycje, nie wystapi zadne zaklocenie konkurencji, w odniesieniu do ktérego Srodek
wyréwnawczy zaproponowany przez wladze francuskie okazalby si¢ niewystarczajacy.
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(368) Przed dokonaniem szczeg6towej analizy kazdego rynku Komisja podkresla na wstepie, ze czuwala nad tym, aby
pomoc na rzecz grupy Areva nie byla na tyle duza, aby zapewni¢ zrestrukturyzowanej grupie Areva (a wigc
spolce Nouvel Areva) sytuacje finansows, ktéra bylaby nadzwyczaj dobra w stosunku do jej konkurentéw. Pomoc
zostala bowiem ustalona w taki sposdb, aby przedsigbiorstwo odzyskalo dlugoterminows rentownosé, co
oznacza w szczegdlnosci, ze moglo by ono odzyskaé rating na poziomie inwestycyjnym. Spétka Nouvel Areva
utrzyma jednak znaczne zadtuzenie [...]. Przewiduje sig, Ze po zakoriczeniu restrukturyzacji spétka Nouvel Areva
bedzie posiada¢ rating finansowy [...], ktory nie bedzie lepszy od ratingu konkurentéw, takich jak spétka
Urenco (*°). W zwigzku z tym po zakonczeniu restrukturyzacji sprawno$¢ finansowa spétki Nouvel Areva nie
bedzie wyraznie wicksza od sprawnosci jej konkurentow.

(369) Jezeli chodzi o rynek wydobywczy, dziataja na nim cztery gléwne podmioty na poziomie swiatowym. Gtéwnym
podmiotem jest przedsi¢biorstwo KAP, ktérego udzial w rynku wynosi [0-50] %. Nastepne jest przedsigbiorstwo
Cameco, ktdre odpowiada za [0-50] % produkgji Swiatowej. Nastepne miejsca zajmujg grupa Areva i przedsie-
biorstwo Rosatom za pos$rednictwem swojej spolki zaleznej AtomEnergoProm, ktére odpowiadaja odpowiednio
za [0-30] % i [0-30] % produkcji $wiatowej (*°). W ciagu ostatnich lat przedsigbiorstwa KAP i Cameco regularnie
zwigkszaly swoja produkcje; przewiduje sig, ze w ciagu najblizszych lat utrzymaja jej obecng wielkos$¢ lub beda
w dalszym ciggu ja zwigkszal.

(370) Jezeli chodzi o rynek wydobywczy, uzyskanie dodatkowych koncesji przez spotke Nouvel Areva (na przyklad
poprzez dezinwestycje) wiazaloby si¢ z ryzykiem, ze skutki takiego dzialania przyniosa korzy$¢ podmiotom,
ktére juz maja znaczaca pozycje na tym skoncentrowanym rynku, co stanowitoby ryzyko zaréwno dla struktury
rynku, jak i bezpieczenstwa zaopatrzenia Unii w uran.

(371) Ponadto dzialalno$¢ wydobywcza jest [...] czynnikiem przyczyniajacym si¢ do przywrdcenia rentownosci grupy
Areva, odpowiadajacym [...] EBITDA spétki Nouvel Areva 2020 r. Oslabienie tej dzialalno$ci zagrozitoby
przywrdceniu rentownosci grupy Areva, nie zapewniajac wyraznej korzysci dla konkurencji.

(372) W $wietle powyzszych ustalen Komisja uwaza, ze wdrozenie Srodkéw wyréwnawczych w uzupelnieniu transakgji
zbycia sp6tki Nouvel Areva NP oraz zobowigzan podjetych przez Francje nie jest uzasadnione w segmencie

wydobywczym.

(373) Jezeli chodzi o sektor konwersji, obejmuje on cztery gtéwne podmioty: Przedsigbiorstwo Rosatom/TVEL (ktorego
udzial w rynku wynosi [0-50] %), przedsiebiorstwo Cameco (ktérego udzial w rynku wynosi [0-50] %), przedsie-
biorstwo Cover Dyn (ktérego udzial w rynku wynosi [0-50] %) oraz grupe Areva (ktorej udzial w rynku wynosi
[0-50] %) (*’). Na rynku dziala réwniez chifiska grupa CNNC, ale na obecnym etapie obstuguje ona jedynie rynek
chinski. Od zakonczenia dzialalnosci zakladu SFL w Zjednoczonym Krélestwie grupa Areva jest jedynym
europejskim podmiotem zajmujgcym si¢ konwersjg.

(374) Dzialalno$¢ w zakresie konwersji jest czeScia dziatalnosci [...]. Wszelkie $rodki uzupelniajace, ktore przyczy-
nialyby si¢ do ostabienia spétki Nouvel Areva w zakresie tej dzialalno$ci, moglyby wzmocni¢ juz i tak oligopolis-
tyczng strukture rynku i podwazy¢ rentownosci tego kluczowego ogniwa w cyklu paliwowym, w ktérym spétka
Nouvel Areva bedzie jedynym podmiotem europejskim.

(375) W zwigzku z tym Komisja uwaza, Ze wdrozenie $rodkéw wyréwnawczych w uzupelnieniu transakgcji zbycia
sp6tki Nouvel Areva NP oraz zobowigzan podjetych przez Francje nie jest uzasadnione w segmencie konwersji.

(376) Jezeli chodzi o rynek wzbogacania, udzial grupy Areva w rynku §wiatowym wynosit okolo [0-30] % w 2014 r.,
podczas gdy udzialy jej dwoch gtéwnych konkurentéw, przedsigbiorstw Rosatom/Tenex i Urenco, wynosily
ponad [0-50] % w przypadku kazdego z nich (*%).

(377) Spoétka Urenco przedstawita Komisji swoje obawy dotyczace zaklécen konkurencji, ktére moga wystapi¢ na
rynku wzbogacania w nastepstwie pomocy na restrukturyzacje. Podsumowujac, obawy te dotycza: (i) rzekomej
sprawnosci finansowej sp6otki Nouvel Areva w poréwnaniu z jej konkurentami nieotrzymujgcymi pomocy,
(i) ryzyka, Ze grupa EDF, ktora jest gléwnym klientem spétki Urenco, bedzie faworyzowal spotke Nouvel Areva
w zakresie swojego zapotrzebowania na wzbogacony uran, (iii) zwigkszenia nadmiernej zdolnosci produkcyjnej
na europejskim rynku wzbogacania, w szczegblnosci jezeli spotka Nouvel Areva zdecyduje sie zwiekszyé
zdolno$¢ swojego zakladu Georges Besse II lub rozwinie swoja dzialalno§¢ w zakresie handlu ustugami
wzbogacania, (iv) utrzymania, a nawet wzmocnienia dzialalnosci zwigzanej z paliwem MOX, ktére jest
konkurencyjne w stosunku do klasycznego paliwa spétki Urenco, chociaz spétka ta uwaza, ze jest ono mniej
atrakcyjne.

(**) W grudniu 2016 r. spétka Urenco uzyskata rating BBB+ (S&P).

(*) Sa to udzialy w rynku oszacowane przez grupe Areva.

(*’) Sato udzialy w rynku oszacowane przez grupg Areva.

(°**) Przedsiebiorstwa CNNC i Centrus (dawniej Usec) posiadaja udzialy w rynku wynoszace [0-20] %, przy czym przedsi¢biorstwo Centrus
nie dziala juz w obszarze produkgji, lecz jedynie w obszarze handlu. Sg to udzialy w rynku oszacowane przez grupg Areva [...].
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(378) Komisja wykazala juz w motywie 368, ze po zakoficzeniu restrukturyzacji spétka Nouvel Areva nie bedzie
znajdowala si¢ w lepszej sytuacji finansowej niz spdltka Urenco. Obawa ta wydaje si¢ zatem nieuzasadniona.
Ponadto wladze francuskie wskazaly, ze dzialalno$¢ grupy Areva w zakresie wzbogacania, prowadzona przez
podmiot prawny SET, juz w 2016 r. wykazuje dodatnie przeplywy pieni¢zne netto, a tendencja ta ma si¢
potwierdzi¢ w latach 2017-2030. W zwigzku z tym spétka SET przyczyni si¢ raczej w wickszym stopniu do
przywrdcenia rentownosci pozostalej czesci grupy Areva poprzez zaplanowane wyplaty dywidend niz sama
skorzysta ze skutkéw pomocy.

(379) Komisja nie dostrzega réwniez ryzyka, ze grupa EDF bedzie faworyzowala spotke Nouvel Areva w zakresie
zaopatrzenia we wzbogacony material ze szkodg dla spétki Urenco. Po pierwsze, migdzy spétka Nouvel Areva
NP kontrolowang przez grupe EDF a spdlka Nouvel Areva nie bedzie istnialo powigzanie kapitalowe, ktdre
uzasadnialoby faworyzowanie spétki Nouvel Areva przez grupg EDF w stosunku do jej konkurentéw. Komisja
zauwaza w tym wzgledzie, ze nie wydaje si¢, by grupa EDF faworyzowala grupe Areva w przesztosci, skoro
obecnie spétka Urenco zaspokaja istotng cz¢$¢ zapotrzebowania grupy EDF na wzbogacony uran. Po drugie, brak
powigzania kapitalowego wyklucza z kolei wszelkie zachety, poprzez ktére spétka Nouvel Areva mialaby
oferowaé spélce Nouvel Areva NP warunki korzystniejsze niz warunki oferowane innemu klientowi, poniewaz
nie bedzie juz mogla odzyskaé jako akcjonariusz czg$ci korzysci, ktdre zapewnialaby jako dostawca.

(380) Jezeli chodzi o zwigkszenie nadmiernej zdolnosci produkcyjnej na europejskim rynku wzbogacania, Komisja
stwierdza, ze wladze francuskie zobowiazaly si¢, Ze podczas okresu restrukturyzacji grupa Areva nie zwigkszy
zdolnosci zakladu Georges Besse 1, z wyjatkiem zakupu i montazu wiréwek, ktére przewidziano w obowigzu-
jacych umowach zawartych przez grupe [...]. Komisja uznaje zatem, ze pomoc na restrukturyzacje przyznana
grupie Areva nie bedzie stuzyla finansowaniu zwigkszenia nadmiernej zdolnosci produkcyjnej na europejskim
rynku wzbogacania. Jezeli chodzi o handel, nie zwigksza on zdolnosci, lecz wigze si¢ z optymalizacjg zdolnosci,
ktére juz istniejg na rynku. Ponadto grupa Areva nie rozwijala tej dziatalno$ci w ostatnim dziesiecioleciu [...].

(381) Jezeli chodzi o paliwo MOX, Komisja pokazata w motywach 356-360, ze zbycie sp6tki Nouvel Areva NP bedzie
mialo niekorzystne skutki dla dlugoterminowego rozwoju tego sektora, zwigkszajac wielko§¢ rynku dostepnego
dla producentéw klasycznego paliwa, takich jak spétka Urenco. Uzyskanie Srodka uzupelniajacego na tej czesci
rynku nie jest zatem uzasadnione.

(382) W ujeciu ogblnym Komisja podkresla, ze utrata synergii wynikajaca ze zbycia spétki Nouvel Areva NP stworzy
szanse dla konkurentéw spotki Nouvel Areva w segmencie wzbogacania, w szczegdlnosci w konkretnych
sytuacjach opisanych w motywach 353 i 360.

(383) W $wietle powyzszych ustalen Komisja uwaza, ze wdrozenie Srodkéw wyréwnawczych w uzupelnieniu transakcji
zbycia spétki Nouvel Areva NP oraz zobowigzan podjetych przez Francje nie jest uzasadnione w segmencie
wzbogacania.

(384) Jezeli chodzi o czgs¢ koficowy cyklu paliwowego (unieszkodliwianie odpadéw i produkcja paliwa MOX), grupa
Areva posiada udzial w rynku wynoszacy okolo [50-100] % (*°) na rynku przerobu i jest obecnie jedynym
podmiotem, ktéry prowadzi wszystkie dzialania z zakresu przerobu i recyklingu wypalonego paliwa jadrowego
oraz produkgji paliwa MOX. Pomoc na restrukturyzacje nie powoduje bardzo wyraznego zaktdcenia konkurencijj,
poniewaz grupa Areva jest jedynym podmiotem dzialajgcym w tym segmencie na Swiecie. Komisja przyznaje, ze
paliwo MOX konkuruje z paliwem klasycznym, w odniesieniu do ktdrego spétka Nouvel Areva bedzie miala
konkurentéw w zakresie dostaw. Z przyczyn opisanych w motywach 356-360 nie wydaje si¢ jednak, by
zastosowanie Srodka uzupelniajacego na tym rynku byto uzasadnione.

(385) Ponadto rynki logistyki i demontazu sg rynkami o wzglednie drugorzednym znaczeniu dla grupy Areva, na
ktorych nie bedzie ona zajmowaé szczegdlnie znaczacej pozycji po zakonczeniu restrukturyzacji. Jezeli chodzi
np. o logistyke, udzial grupy Areva w rynku w 2013 r. wynosit okoto [0-50] % pod wzgledem ilosci w zakresie
produkcji opakowan niezbednych do suchego skladowania i transportu wypalonego paliwa jadrowego
(pojemnikéw ostonowych), podczas gdy udzial niemieckiego przedsigbiorstwa GNS w tym rynku wynosi
[50-100] %. Jezeli chodzi o rynek demontazu, spétka Nouvel Areva bedzie posiadaé udzial w rynku wynoszacy
[0-20] % i bedzie konkurowaé z wieloma innymi podmiotami (przedsigbiorstwami Onet, Vinci, Bouygues,
Westinghouse, Amec, Nukem, Iberdrola itd.). Podczas badania tych rynkéw, ktére nie wykazuja nadmiernej
zdolnosci produkcyjnej, Komisja nie zostala poinformowana o zadnym szczegdlnie wyraznym zakldceniu
konkurencji. W zwiazku z tym zastosowanie szczegdlnych $rodkéw uzupelniajacych na tych rynkach nie wydaje
sie uzasadnione.

(*) Jest to udzial w rynku oszacowany przez grupg Areva.
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(386) W Swietle powyzszych ustaleti Komisja stwierdza, ze po zbyciu spétki Nouvel Areva NP przez grupe Areva
i podjeciu zobowigzan przez Francje na Zadnym z rynkéw, na ktérych grupa Areva utrzyma znaczacg pozycje po
restrukturyzacji, nie zaistnieje zaklocenie konkurencji, ktére uzasadnialoby zastosowanie Srodkéw uzupelnia-
jacych.

(387) Aby zakoriczy¢ analize Srodkéw, ktére maja na celu ograniczenie zaklécen konkurencji spowodowanych przez
pomoc, Komisja odnotowuje zobowigzania wladz francuskich podjete w celu wypelnienia postanowien pkt 84

lit. a) i b) wytycznych.

(388) W tym wzgledzie w pkt 84 lit. a) wytycznych wyjasniono, Ze beneficjenci pomocy na restrukturyzacje musza
powstrzymac¢ si¢ od nabywania udzialéw w spotkach w okresie restrukturyzacji, chyba ze jest to niezbedne do
zapewnienia dlugoterminowej rentowno$ci beneficjenta. Ten obowiazek dotyczy nabywania udzialéw, ktére
umozliwityby wzmocnienie obecnosci beneficjenta na jego rynkach lub na innych rynkach poprzez wzrost
zewnetrzny, a nie racjonalizacji i wykorzystania istniejacych Srodkéw produkcji poprzez wzrost wewnetrzny.
Komisja uwaza, ze w niniejszej sprawie tworzenia wspélnych przedsigbiorstw produkcyjnych, ktérych jedynym
celem jest racjonalizacja produkgji za pomocg istniejacych aktywéw, a nie nabywanie i wspdlne wykorzystywanie
nowych aktywow, nie uznaje si¢ za nabycie udzialéw, pod warunkiem ze zaden udzialowiec wspdlnego przedsie-
biorstwa nie posiada praw ciggnienia przewyzszajacych jego wklad wilasny.

(389) Do celéw stosowania pkt 84 lit. a) wytycznych nabycia przedsigbiorstw w celu likwidacji aktywow, ktére moga
by¢ w ich posiadaniu, réwniez nie uznaje si¢ w niniejszym przypadku za nabycie udzialéw. Jezeli chodzi o rynek
demontazu, [...] wlasciciel przedsigbiorstwa posiadajacy aktywa, ktore maja zostaé zlikwidowane, na przyklad
starg elektrowni¢ jadrowa, wymaga od ustugodawcéw, ktérzy cheg dokonaé likwidacji, aby stworzyli konsorcjum,
ktérego funkcja bedzie nabycie przedsigbiorstwa i rezerw na likwidacje bedacych w posiadaniu tego przedsie-
biorstwa, i aby zlikwidowali aktywa przy wykorzystaniu tych rezerw. Przypadek ten stanowi dla przedsigbiorstw
nalezacych do konsorcjum nabywajacego, a w szczegdlnosci dla grupy Areva, szczegdlny mechanizm umozli-
wiajacy dalsze $wiadczenia ustug $wiadczonych dotychczas, a nie stanowi on natomiast nabycia udzialéw, ktdre
umozliwityby grupie Areva wzmocnienie jej obecnosci poprzez wzrost zewngtrzny.

(390) Biorgc pod uwage powyzsze ustalenia, wladze francuskie zobowigzaly si¢, ze podczas okresu restrukturyzacji
grupa Areva (Areva SA i Nouvel Areva) oraz kontrolowane przez nig przedsigbiorstwa nie beda nabywaly,
w spos6b bezposredni lub posredni, udzialéw w zadnych przedsigbiorstwach, ktére nie s3 juz przez nie
kontrolowane, z wyjatkiem nastg¢pujacych projektow:
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(391) Komisja uwaza, ze projekty te sa niezbedne, aby grupa Areva mogla odzyskaé rentowno$¢, z nastepujacych
przyczyn.

(392) Po pierwsze Komisja stwierdza, ze projekty te wnoszg kwote [...] EUR na poczet przywrécenia dtugoterminowej
rentownosci grupy Areva (obejmujacej lata 2017-2025). Poniewaz ta kwota odpowiada rocznemu wynikowi
EBITDA w tym okresie, Komisja uwaza, ze projekty te sa niezbedne do realizacji planu restrukturyzacji.

(393) Ponadto czg$¢ tych projektow [...] dotyczy dzialalnosci wydobywczej grupy Areva. W tym wzgledzie grupa
Areva bedzie musiala sprosta¢ zamknieciu niektérych waznych kopalni, w szczegdlnosci w [...]. Dzialalno$é
wydobywcza przyczynia si¢ jednak [...] do dlugoterminowej rentownosci spétki Nouvel Areva, jak wskazano juz
w motywie 371. Uwzgledniajac bardzo dtugie cykle gospodarcze w tej dziedzinie, kazde przedsigbiorstwo, ktore
chee utrzymal dlugoterminows dziatalno$¢, musi stale posiadaé w swoim portfelu projekty wydobywcze
o réznych stopniach zaawansowania. Projekty wydobywcze grupy Areva, opisane w motywie 390 lit. a)-d), maja
na celu przede wszystkim zastgpienie zdolnosci, ktére zostang utracone [...].

(394) Ponadto rozwdj dzialalno$ci grupy Areva [...], ktdra realizuje ambitng strategie rozwoju energii jadrowej, jest
réwniez niezbedny dla przywrécenia jej rentownosci. [...]. Odno$ne projekty przybieraja forme przedsiebiorstw
wspoélnych z przedsigbiorstwem [...]. Po przeanalizowaniu projektéw [...] wymienionych w motywie 390 lit. a),
d), e), g), h), j) i q) Komisja stwierdza, Ze s3 one niezbedne w celu realizacji strategii rozwoju grupy Areva [...],
ktéra z kolei jest niezbedna dla dlugoterminowej rentownosci przedsigbiorstwa.

(395) Podobny tok rozumowania ma zastosowanie do projektéw na rzecz rozwoju grupy Areva. Projekty te [...]
wymieniono w motywie 390 lit. o) i p).

(396) Inna grupa projektow [...] obejmuje [...], bedace dynamicznymi rynkami, na kt6rych grupa Areva musi pozostaé
obecna, aby zapewni¢ pomySlng realizacje swojego planu restrukturyzacji. Projekty te [...] wymieniono
w motywie 390 lit. i)-n).

(397) Ponadto projekt wymieniony w motywie 390 lit. f) dotyczy [...].

(398) Komisja bedzie mogla zatwierdzi¢ jakikolwiek inny udzial kapitalowy, ktéry okaze si¢ niezbedny w celu
zapewnienia dlugoterminowej rentowno$ci grupy Areva i ktéry nie bedzie stanowil obejscia obowigzku
ograniczenia obecnosci grupy Areva na istniejacych rynkach. W ramach monitorowania planu restrukturyzacji
nalezy powiadomi¢ Komisj¢ w rozsadnym terminie o zamiarze dokonania takiego nabycia oraz przekazad
Komisji informacje pozwalajace jej na zweryfikowanie, czy te warunki sg spelnione, i w stosownych przypadkach
na zatwierdzenie nabycia lub niewyrazenie wobec niego sprzeciwu.

(399) Po drugie zgodnie z pkt 84 lit. b) wytycznych wiladze francuskie zobowiazaly sie, by grupa Areva (Areva SA
i Nouvel Areva) nie wykorzystywala otrzymywanej przez nig pomocy jako przewagi konkurencyjnej w ramach
wprowadzania do obrotu swoich produktéw i ustug.

5.2.8. Przejrzystos¢ pomocy

(400) Zgodnie z pkt 38 lit. g) wytycznych pafnstwom czlonkowskim, Komisji, podmiotom gospodarczym oraz opinii
publicznej nalezy zapewnié latwy dostep do wszystkich stosownych aktéw i informacji na temat przyznawanej
pomocy. Oznacza to, Ze nalezy przestrzegaé przepisow dotyczacych przejrzystosci, ktore przewidziano w pkt 96

wytycznych.

(401) Komisja stwierdza, ze wladze francuskie przedstawily dowody, ze kryteria przejrzystosci przewidziana w pkt 96
wytycznych sa przestrzegane. W szczeg6lnosci wladze francuskie zobowiazaly si¢ do publicznego udostepniania
informacji, o ktérych mowa w komunikacie dotyczacym przejrzystosci (). Informacje te sa dostgpne na stronie
internetowej https:/[www.legifrance.gouv.fr lub na stronie internetowej http://www.economie.gouv.fr/agence-
participations-etat.

(®) Dz.U.C198727.6.2014,s. 30.
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6. ZOBOWIAZANIA PODJETE PRZEZ FRANCJE
(402) Komisja przypomina o zobowigzaniach podjetych przez Francje w ramach niniejszego postgpowania.
(403) Wladze francuskie zobowigzaly sie, ze:

a) grupa Areva calkowicie wycofa si¢ z dzialalno$ci zwiazanej z reaktorami, co oznacza, ze po zakoniczeniu
wdrazania zgloszonego planu restrukturyzacji nie bedzie juz Zadnego powigzania kapitalowego miedzy
spotkami Areva SA i Nouvel Areva a spotka Nouvel Areva NP;

b) podczas okresu restrukturyzacji grupa Areva nie zwigkszy zdolnosci zakladu Georges Besse II, z wyjatkiem
zakupu i montazu wiréwek, ktére przewidziano w obowigzujgcych umowach zawartych przez grupe [...];

c) Spolka Areva SA bedzie prowadzila jedynie taka dzialalno$é, ktéra wyraznie przewidziano w planie restruktu-
ryzacji zgloszonym Komisji;

d) podczas okresu restrukturyzacji spotka Nouvel Areva NP kontrolowana przez EDF i spétka Nouvel Areva nie
zawrg Zadnego partnerstwa strategicznego ani innej umowy ramowej przewidujacej wspolprace handlowg
w celu faworyzowania spétki Nouvel Areva w sytuacjach, w ktérych spétka Nouvel Areva NP chcialaby
ztozy¢ klientowi zintegrowana oferte wraz z dostawcg materialu jadrowego na rynkach okreslonych
w motywach 344 i 347, tj. oferte obejmujaca dostawe elementow paliwowych i konstrukcji nowych
reaktoré6w. Zobowigzanie to nie uniemozliwia spétkom Nouvel Areva i Nouvel Areva NP tworzenia
wspdlnych ofert, pod warunkiem ze wybdr spétki Nouvel Areva odbywa si¢ na podstawie kryteriéw
handlowych i technicznych.

podczas okresu restrukturyzacji grupa Areva (Areva SA i Nouvel Areva) oraz kontrolowane przez nia
przedsigbiorstwa nie beda nabywaly, w sposéb bezposredni lub posredni, udzialéw w zadnych przedsigbior-
stwach, ktére nie sg juz przez nie kontrolowane, z wyjatkiem projektéw wymienionych w motywie 390.
Zobowigzanie to nie dotyczy transakcji nabycia udzialéw dokonywanych przez spétke Nouvel Areva
i przedsigbiorstwa kontrolowane przez nig bezposrednio lub posrednio do celéw zarzadzania finansowego
dotyczacych (i) funduszy demontazu, ktérymi grupa Areva ma obowigzek zarzadza¢ w ramach realizacji
obowigzku prawnego lub regulacyjnego; (i) pracowniczych funduszy emerytalnych grupy Areva; (iii) lokat jej
srodkéw pienigznych;

—_
o
L

(f) grupa Areva (Areva SA i Nouvel Areva) nie bedzie wykorzystywala otrzymywanej przez nig pomocy jako
przewagi konkurencyjnej w dzialaniach promocyjnych podczas wprowadzania do obrotu swoich produktéw
i ustug.

7. WNIOSKI

(404) Udzial panstwa francuskiego w podwyzszeniach kapitalu spélek Areva SA i Nouvel Areva stanowi pomoc
panstwa na restrukturyzacje w kwocie 4,5 mld EUR.

(405) Pomoc ta bedzie zgodna z kryteriami przewidzianymi w wytycznych, a tym samym zgodna z rynkiem
wewnetrznym, gdy bedzie mozna stwierdzi¢ istnienie rzeczywistego i faktycznego wkladu wiasnego, ktéry bedzie
wynosil co najmniej polowe kosztow restrukturyzacji, tj. gdy zostang spelnione warunki zawieszajace wskazane
w motywie 318 i okreSlone w art. 2 niniejszej decyzji.

(406) W zwigzku z tym nie mozna wdrozy¢ pomocy, dopoki te dwa warunki nie zostang spelnione,

PRZYJMUJE NINIEJSZA DECYZJE:

Artykut 1

Pomoc panistwa, ktorej Francja zamierza udzieli¢ na rzecz grupy Areva w kwocie 4,5 mld EUR, jest zgodna z rynkiem
wewnetrznym w rozumieniu art. 107 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej na warunkach przewidzianych
w art. 2 niniejszej decyzji.
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Artykut 2

Wdrozenie pomocy okreslonej w art. 1 niniejszej decyzji wymaga uzyskania:

a) opinii ASN na temat wynikéw programu uzasadniajacego dotyczacego zidentyfikowanych probleméw segregacji
wegla w elementach zbiornika reaktora EPR w ramach projektu Flamanville 3, w ktérej ASN nie zakwestionuje
przydatnosci tych elementéw zbiornika do uzytkowania w zwiazku ze wspomniang segregacja, albo decyzji grupy
EDF, notyfikowanej grupie Areva w perspektywie zbycia spétki Nouvel Areva NP, o zniesieniu klauzuli zawieszajacej,

ktéra dotyczy reaktora EPR w ramach projektu Flamanville 3, w zakresie zidentyfikowanych probleméw segregaciji
wegla w elementach zbiornika tego reaktora;

b) zezwolenia Komisji na koncentracje¢ grupy EDF i sp6tki Nouvel Areva NP.

Artykut 3
1. Plan restrukturyzacji grupy Areva przedstawiony przez Francj¢ podlega wykonaniu w calosci.

2. Frangja przekazuje Komisji sprawozdania pélroczne potwierdzajace wlasciwe wdrazanie planu restrukturyzacji
oraz dotyczace pozycji grupy Areva na rynkach, na ktérych prowadzi ona dzialalno$é, oraz przestrzegania zobowiazan
powzigtych przez Francje w ramach niniejszej decyzji. Sprawozdania te nalezy dostarczaé przez caly okres restruktu-
ryzacji, poczawszy od dnia notyfikacji niniejszej decyzji. Komisja otrzymuje pierwsze sprawozdanie w terminie szeciu
miesi¢cy od dnia notyfikacji niniejszej decyzji.

3. Niezwlocznie po wystapieniu jednego z dwodch zdarzen przewidzianych w art. 2 lit. a) niniejszej decyzji Francja
powiadamia o tym Komisje.

Artykut 4

Niniejsza decyzja skierowana jest do Republiki Francuskiej.

Sporzadzono w Brukseli dnia 10 stycznia 2017 r.

W imieniu Komisji
Margrethe VESTAGER

Czlonek Komisji
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