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SYNTHESE

Si Electricité de France (EDF) réalise 40 % de cliffre d’affaires a I'étranger, sa
dimension internationale est encore inaboutie : 925seulement de son excédent brut
d’exploitation provient de I'étranger ; moins de %0de son chiffre d’affaires est réalisé hors
d’Europe (75 % de son chiffre d’affaires internatibl’est au Royaume-Uni et en ltalie) ; les
synergies en matiere industrielle et de ressouhtesaines attendues du développement
international d’EDF sont encore limitées.

Pour autant, EDF a acquis une stature internagpmatamment a partir de 2005.
Deux grandes acquisitions ont été effectuées @aoadre du nouveau nucléaire (perspectives
de relance des investissements et arrivée des ERRIutionary Power Reactd qui n’ont
été finalisées qu’en 2009, a un co(t que la Cougr amsmptes avait jugé excessif lors du
précédent contrble : une prise de participatiorsd@mtreprise américaine Constellation, avec
pour objectif de construire des EPR aux Etats-Usti¥achat de I'entreprise British Energy,
avec la perspective de rentabiliser le parc nudéexistant et de le développer, notamment
grace au projet Hinkley Point C.

A la suite de ces acquisitions, qui ont accenta@gdinentation, devenue structurelle,
de son endettement, le groupe EDF s’est trouvé, finlde 2009, dans une situation de
fragilité financiére. Un nouveau cycle, corresparida la période du présent controle
(2009-2013 avec actualisation pour 2014), s’esedydominé par des cessions d’'un montant
total de prés de 13 Md€, portant sur les réseauxiskeibution britanniques, I'allemand
Energie Baden-Wirttemberg AG (EnBW) et la sociégasjue Stredoslovenska Energetika,
a. s. (SSE), ainsi que sur la participation amérecde Constellation Energy Nuclear Group
(CENG) (option de vente sur le créneau 2016-2028% opérations de vente ou de retrait ont
été meneées avec efficacité, répondant autant &gigpie pragmatique et opportuniste qu’a la
volonté de se séparer des sociétés qu’EDF n'armpas a controler. A l'inverse, la prise de
contrdle d’Edison, en 2012, aprés une longue skritentatives au cours des années 2000, a
permis désormais a EDF de maitriser les activitBavenir de cette filiale.

Sur le reste du marché européen, EDF s’en est denne ligne plutdt attentiste,
marquée par une montée en puissance en Pologne &elgique. Les résultats sont
contrastés, compte tenu, d’'une part de la saturatio marché européen, d’autre part de la
situation bloquée d’EDF en Suisse, source de pdeesleur substantielles.

! Réacteur pressurisé européen.



Hors d’Europe, EDF est principalement présent eimé& lpremier producteur mondial
d’électricité, ou le groupe s’attache a capitalisar une coopération ancienne en matiéere
électronucléaire. Il y intervient aujourd’hui notarant en tant que partenaire minoritaire
(30 %) de la coentrepris@int-venturg chargée de construire et d’exploiter pendant i a
les deux EPR de Taishan, moyennant un engagemeantcfer pour EDF qui pourrait s’élever
au maximum a 2,5 Md€. Au-dela des enjeux financiarsnédiats et surtout futurs, en
particulier avec le projet de participation chimoigu financement des deux EPR d’EDF
Energy a Hinkley Point C, les partenariats chindégilitent lI'accés aux marchés
internationaux ouverts de concurrents directs aéa@ technologiguement et
commercialement matures.

Les résultats financiers de cette stratégie intemnale sont en demi-teinte. D’'un cété,
les activités internationales du groupe dégagerftuxnde trésorerie d’exploitation positif et
consomment une part des investissements du gratgreeure a celle des activités en France.
Il s’ensuit une diminution de I'empreinte des aité® internationales sur les ressources et la
structure financiere d’EDF par rapport a la périaigérieure. Le niveau d’endettement
d’EDF International a baissé depuis 2009, sand gqait, toutefois, possible d’en déduire le
poids réel des activités internationales dans teed#EDF, compte tenu des pratiques de
gestion de la dette. D’'un autre c6té, la rentabilitexploitation des activités internationales
d’EDF s’est dégradée, en raison, notamment, degpédsg valeurs significatives.

Au demeurant, les résultats internationaux d’EDit §wsuffisamment lisibles dans ses
comptes et difficiles a interpréter. Le suivi deéatabilitéex postdes capitaux investis dans
les opérations internationales n’est pas analystagtn approfondie par EDF. Les comptes
d’EDF International ne peuvent pas étre regardésy ples raisons de périmetre, comme
donnant une image compléte de l'activité intermatle d’EDF, ce qui limite I'intérét de
I'existence de la holding. Par ailleurs, malgré pesgrés de la gouvernance stratégique du
groupe, la stratégie internationale a elle-méme guande lisibilité, du fait d’'une vision
essentiellement segmentée, par activité, par pay{rojet.

Avec pour ambition d'étre le premier électriciennd@l de référence, EDF justifie sa
présence a I'étranger par la double nécessitéed’alercher des perspectives de croissance
sur les marchés extérieurs et de préserver lesrdaire industriels du groupe. Le faible
nombre d’échanges de cadres entre les implantaéonBrance et les filiales a I'étranger
montre cependant que l'internationalisation effexiilu groupe doit encore progresser. Pour
cela, mais également compte tenu des besoins dtisgement en France, le partage des
activités du groupe entre la France et I'étrangesi,dans I'avenir, une variable cruciale.

L’endettement d’EDF, conjugué a la persistance e@010 d'un flux de trésorerie
disponible free cash flof) négatif, limite, en effet, fortement les capasite développement
du groupe a l'étranger, a plus forte raison danscomtexte de besoin d’investissements
massifs dans le parc francais. En témoigne le ipariget complexe envisagé pour financer et
réaliser le projet de centrale nucléaire britanaigiHinkley Point C, en dépit des garanties
apportées par le gouvernement britannique. La d&diolation comptable initialement
annoncée, mais aujourd’hui, semble-t-il, écartppaeaissait contradictoire avec la réalité des
risques et des engagements effectivement supppaesEDF, notamment en tant que
responsable de la construction de la centrale kt siéreté nucléaire.

2 Flux de trésorerie disponible.



Si, de facon générale, EDF jouit d'une forte cagad’autonomie vis-a-vis de sa
tutelle étatique, I'Etat a, pour sa part, peu chéra influer sur la stratégie internationale du
groupe, durant la période 2009-2013. Des lors cptee cstratégie a été prudente et peu
offensive, la préoccupation majeure de I'Etat acire a été que le groupe continue a servir
un dividende substantiel, malgré une situationriaiere fragile et méme au prix d’un surcroit
d’endettement. L'inflexion de la politique énerggte nationale a partir de 2012 n’a pas eu
non plus d’incidence significative. Les projets Idatres a I'étranger ont continué a étre
encouragés.

Les choix industriels I’EDF a I'étranger sont ésstres liés aux métiers historiques du
groupe en France. Les investissements nucléaisesmtyvus comme un moyen de préserver
des compétences aujourd’hui inemployées en Fr@pueiqu'un peu moins qu’en France, le
poids des énergies renouvelables y demeure modestgéveloppement dans le secteur des
services, a partir de Dalkia, est, quant a luieigg amorcé hors de France. Enfin, s’agissant
de la stratégie gaziére, appuyée sur Edison, lesrgigs et retours attendus apparaissent
aujourd’hui incertains, en particulier parce que eetivités sont fortement consommatrices
de ressources et, pour certaines, éloignées du desumétier du groupe (renégociations
permanentes des contrats de gaz, investissemeoépigaux pour I'exploration-production).

La préférence donnée par EDF, pour son développgeimgnnational, a I'Europe et,
en son sein, au Royaume-Uni, a I'ltalie et a laoBoé, devrait étre mieux justifiee alors que
les perspectives, plutdt sombres, des marchés éiimprgs européens contrastent avec les
taux de croissance de certains marchés asiatiquestino-ameéricains plus ouverts que le
marché chinois. De facon générale, un meilleuragbldes activités, zone par zone, parait
s’'imposer, en retenant des priorités adaptées antraintes financieres du groupe et en se
gardant des risques de dispersion et d’opportundgans le choix des investissements.



RECOMMANDATIONS

A EDF
Recommandation n° 1 :mettre en place un suivi de la rentabilité des stissements,

participations et acquisitions réalises a l'étrapgeermettant a EDF, notamment, de
comparer, par opération ou par actif, les tauxeddabilité attendus et réalisés ;

Recommandation n° 2 :renforcer la lisibilité de la stratégie internatids ainsi que son
pilotage, notamment en consacrant des réuniondiésgg) soit du conseil d’administration
soit du comité de la stratégie, a une analysedistats ;

Recommandation n° 3 :adopter une présentation des comptes qui donraet@ohnaire une
meilleure vision des activités internationales et permette l'interprétation des résultats et
des flux dégagés par ces activités ;

A EDF et a I'Etat
Recommandation _n° 4 :mieux prendre en compte, dans la politique de idigion de

dividendes, la situation financiere et les perfaroes opérationnelles et financiéres effectives
du groupe, en France comme a I'étranger.




INTRODUCTION

La Cour des comptes a examiné la stratégie interredé d’EDF - entendu a la fois
comme le groupe EDF et sa société meére -, powXesices 2009 a 2013, avec actualisation
pour I'exercice 2014 sur la base des informatiaspahibles fin juillet 2015, en application
des dispositions des articles L. 111-4, L. 133-DRESA) et L. 133-2 (EDF-International
SAS) du code des juridictions financieres.

Le présent rapport particulier rassemble les olagiens tirées de ce contrdle. Il a été
établi a Iissue d’'une procédure contradictoire quipermis a la Cour de recueillir les
remarqgues faites, sur ses observations provisgisedes dirigeants de I'organisme contrdlé,
les administrations concernées et d’autres deatieat consultés. Ce n’est qu'au vu des
réponses regues que la Cour a arrété ses obsassdébinitives.

Sont examinées ici les activités internationaledisées par EDF hors de France via
ses filiales étrangéres et les entreprises com®{juint-ventures constituées dans le cadre
de projets industriels, avec trois restrictions :

- lactivité d’'EDF Trading est exclue, cette socidtdsant par ailleurs I'objet d'un
contréle de la Cour ;

- contrdlée récemment, la filiale EDF Energies Nolegin'a été prise en compte que
sous l'angle de sa contribution a la place desgie®renouvelables dans la stratégie
internationale d’EDF ;

- lesfiliales RTE et ERDF n’ont pas été englobées.

L'enquéte a porté sur la stratégie mise en ceuvre BioF pour les activités
internationales concernées. Les opérations soestiee n’ont pas été contrblées sur pieces et
sur place, mais seulement analysées, pour lesipipsrtantes d'entre elles, a partir des
informations fournies par la direction du group&DRF SA et d’EDF International.

La période sous revue (2009-2013) correspond appativement a la fin du mandat
de M. Pierre Gadonneix a la téte d’EDF, qui s’estiné le 22 novembre 2009, et a la totalité
de celui de M. Henri Proglio, qui a exercé les fams de président-directeur général
du 25 novembre 2009 au 22 novembre 2014 (M. JeamaBELévy lui a succédé par intérim
entre le 23 et le 26 novembre 2014 puis en tizempter du 27 novembre 2014).

En application des dispositions de larticle L.1¥3du code des juridictions
financieres, le présent rapport, des lors quilrestdu public, ne contient pas d’information
relevant d’un secret protégé par la loi.

% Ou coentreprises. ]
“ Cour des compteRapport particulier EDF Energies Nouvelles, exercices 2006 a 204 juin 2013.



l. La dimension internationale actuelle d’EDF

Avec une puissance installée nette de 140,4 gigavéeéctriques (GWe) dans le
monde au 31 décembre 2013, pour une production isendke 653,9 térawatts heure (TWh),
le groupe EDF se présente comme le premier progiuctélectricité en Europe et comme
I'un des grands énergéticiens mondiaux.

En 2013, ses activités internationales (hors EDErgias Nouvelles, Dalkia et EDF
Trading, pour lesquelles il est comptablement cilffi de séparer les activités réalisées a
I'étranger de celles réalisées sur le marché fiahgaprésentaient 40,3 % du chiffre
d’affaires total du groupe. Cette part a été glelvant stable au cours de la période sous
revue : 40 % en 2009, 35,6 % en 2010, 34,6 % eh,Z8.,2 % en 2012 (détail des chiffres en
annexe 6).

Deux pays européens, le Royaume-Uni et I'ltali;ytgbuent a eux seuls a 75 % du
chiffre d’affaires d’'EDF a I'étranger, soit 22,6 Kldsur un total de 30,5 Md€ réalisés a
I'étranger. Le chiffre d'affaires réalisé hors d’Europe pdbFEn’était ainsi que de 4,7 %
en 2013.

II. Le développement international d’EDF entre 1993 €2008

Notamment a la lumiére des contrbles antérieurdad€our, le développement
international d’EDF entre 1993 et 2008 peut étmod#®osé en quatre phases.

Jusqu’en 1995, ce développement international Jitrét® avant 1990, était justifié par
la valorisation des compétences techniques dedpnse, soit dans le cadre de I'exécution de
grands contrats d’ingénierie, soit par l'intermédiale filiales ou de participations dans les
pays tiers pour réaliser des projets d’investissemg@hysiques et en récolter les fruits
(i.e. sans opérations en capital).

De 1995 a 2002, dans le contexte de la restruainrat de la privatisation des
systemes électriques dans les pays du sud (« Carssde Washington »), EDF s’est engagé
dans une phase de croissance intense a |'étramegegntiellement par des prises de
participation, financées selon un principe d’enpe disponible. La part du chiffre d’affaires
d’EDF réalisé a I'étranger est ainsi passée d&Be¢h 1994 a prés de 4066 2002, alors que
les exportations d’électricité au cours de la mémeode restaient stables. A I'issue de son
contrble de 2002, la Cour avait invité EDF a enye&sala cession d’actifs jugés non
stratégiques, notamment au Brésil et en Argentinges prises de participation avaient été un
échec, et a recentrer son activité sur I'Europe.obtre, la Cour estimait insuffisante la
gouvernance de I'activité internationale.

De 2003 a 2005, EDF s’est retirée d’Amérique latates’est recentré sur I'Europe,
notamment en ltalie (Edison), en Allemagne (Enemgaslen-Wurttemberg - EnBW), au
Royaume-Uni et en Suisse.

5' Le reliquat étant réparti entre I'Europe (BelgigB®logne, Hongrie) et le reste du monde, prineipaint les
Etats-Unis et la Chine.
® Correspondant & un chiffre d’affaires de 3,5 Md<.

10



Entre 2005 et 2008, EDF a affiché son ambition eledir un groupe mondial, dans
un contexte ou lI'entreprise passait du statut bl&ssement public a caractére industriel et
commercial (EPIC) & celui de société anonyme (3%¢een bourseElle réalisait désormais
prés de la moitié de son chiffre d'affaires horsFdance. A la fin de cette période, EDF a
effectué deux opérations internationales majeumes;ue de participer au nouveau nucléaire
dans le monde : aux Etats-Unis, avec I'accroissémdensa participation dans I'entreprise
américaine Constellation, et au Royaume-Uni, a\eabhéat de I'entreprise British Energy.

La Cour a été amenée a souligner que, durant aes dernieres périodes allant
de 2003 & 2008 les acquisitions ont fortement accru la dettegdoupe. Les opérations
britannique et américaine se sont, en outre, régétées colteuses. Plus généralement,
linternationalisation d’EDF a induit des besoin@destissements trés importahtsjui ont
pesé sur la rentabilité du groupe, conduisant & flur de trésorerie disponibi®
(free cash flow!) négatif de 1,9 Md€ en 2008.

Le cloisonnement entre les activités francaisestetnationales est apparu largement
théorique, les flux de trésorerie d’exploitatiors ddiales étrangeres étant insuffisants pour
financer leurs investissements. L'entreprise, ahsamt sa capacité d’endettement pour le
financement de ses acquisitions internationalede ae fait, limité la possibilité d'y recourir
pour financer les investissements en France.

La Cour, par ailleurs, s’est interrogée sur latmpple de versement de dividendes du
groupe, des lors que, a partir de 2008, le verseoemividendes est devenu incompatible
avec la situation des besoins de trésorerie, « saufonsidérer que la recherche de
financements extérieurs est destinée non seuleménancer les investissements du groupe
mais également a rémunérer les actionnaires ».

[1l. La situation d’EDF en 2009

A la fin de 2009, a l'arrivée de M. Henri Proglidaatéte d’EDF, le groupe se trouvait
ainsi dans une situation de fragilité financiére.

" Le marché de I'électricité est ouvert & la conence en 2007, et les activités de distributioneetrdnsports
sont isolées juridiquement (au sein respectiverd&RDF - Electricité Réseau Distribution FranceletRTE -
Réseau de transport d’électricité), tout en restanstfiliales contrblées a 100 % par EDF.

8 Cour des compte®apport particulier n° 5640% lectricité de France, comptes et gestion, exescR203 &
2008 18 octobre 2009.

° Entre 2007 et 2008, les investissements physiquegressent de 6 Md€, dont 4,5 Md€ pour les opsrati
internationales nouvelles.

10 | e flux de trésorerie disponiblérée cash floyvest une notion de performance financiere. llis'dg flux de
liquidités qu’une entreprise dégage aprés avoinitégtoutes les dépenses nécessaires a I'entretieau
développement de son actif. Il est égal au flutrésorerie ¢ash flowy opérationnel diminué de la variation du
besoin en fonds de roulement net, des investisssnogrérationnels (CAPEX bruts) nets des cessiomest
éléments non récurrents.

" Flux de trésorerie disponible.
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La dette financiére nette d’'EDF était passée d& MdE€ en 2007 a 24,5 Md€
en 2008, pour atteindre 41,1 Md€ en 2009. Cettesdmbrutale est résultée notamment de
trois grandes acquisitions finalisées en 2009, todsgection de M. Pierre Gadonneix :

- le rachat de British Energy, qui a grevé la deitarfciere du groupe de 13,5 Md€
(avant la cession de 25 % du capital & Cerlflica

- l'acquisition de 50 % des actifs nucléaires de @laion, qui a alourdi la dette de
3,5 Md€ (2,5 Md€ a l'achat, auxquels s’est ajoutéMti$ (environ 0,7 MdE€)
d’injections de liquidités dans la nouvelle entité

- Il'achat a Centrica de la société belge SPE (deveauda suite EDF Luminus), pour
1,3 Md€, qui faisait partie de I'accord d’acquisitide British Energy.

L’'apport en excédent brut d’exploitation (EBE M&€) de British Energy a, toutefois,
permis au ratio dette financiere nette/EBE de resitour de 2,5.

Le flux de trésorerie disponibldrée cash floyw est devenu pour la premiére fois
négatif en 2008 (- 1,9 Md€). La trajectoire finarei d’EDF pour 2009 a conduit les agences
de notation a dégrader la note de dette a longetefBEDF (A+ pour S&P et Fitch, Aa3 pour
Moody’s). Dans ce contexte, le plan a moyen terreB pour les années 2009-2011 a
prévu de mettre en ceuvre un programme de cessiommbntant de 5 Md€.

Le groupe faisait alors face a un besoin d’investisents dont le montant prévisible
s’élevait a 43,8 Md€ pour la période 2009-2011,te0 Md€ pour la période 2005-2007.
Sur ces 43,8 Md€, 19,5 Md€ étaient destinés a lianaéion de la qualité et de la sécurité de
I'outil industriel en FrancE. A I'étranger, EDF prévoyait d'investir 13,7 Md@mb ses trois
filiales principales (EDF Energy, Edison, EnBW), les investissements financiers se
situaient a 7,3 Md€, essentiellement destinés anergées renouvelables et aux projets
nucléaires.

Outre cette contrainte financiére, EDF devait prendn compte la saturation du
marché européen - en surcapacités de productiorapport a une consommation en baisse -,
la poursuite de I'ouverture du marché francais @lacurrence, ainsi que des perspectives tres
incertaines de hausses des tarifs intégrés, sutioéds a des décisions gouvernementales,
donc externes a I'entreprise.

IV. Les développements récents 2014/2015

La nomination en novembre 2014 d’'un nouveau présidé. Jean-Bernard Lévy, a la
téte du groupe EDF, a induit et va induire plusemodifications dans la gestion et dans le
pilotage de la stratégie internationale de I'ernisep

12 Qui a été finalement réalisée & des conditiorssitf@rieures & celles envisagées, puisque EDpasaéussi &
contraindre Centrica a s’engager dans la procédaeguisition de 25 % des intéréts dans BritishrGneau
méme prix que celui qu’elle avait payé. La cessidimalement concerné 20 % des intéréts dans Bifrergy.
13 e taux de disponibilité du parc, de 79,2 %, éstsale plus faible depuis 10 ans,, et un montan8d Md€
était prévu pour la construction de nouvelles caps@n France. Selon EDF, une augmentation d’umt joloi
taux de disponibilité aurait un impact sur I'EBITDeStimé a 0,2 Md€, selon les hypothéses de primaiehé
retenues par le groupe.
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Deux éléments parmi d’autres traduisent les éumtstisouhaitées ou en cours. D’'une
part, une lettre de mission, adressée le 13 jarR0&6 par le ministre des finances et des
comptes publics, le ministre de I'écologie, du déppement durable et de I'énergie, et le
ministre de I'économie, de I'industrie et du numég a M. Lévy, lui demande notamment de
« renforcer sa position d’électricien intégré déeménce en Europe, et développer ses
compétences a l'international », en particuliearslles zones a forts besoins énergétiques ».

D’autre part le nouveau président du groupe a ehgay exercice de réflexion
stratégique, CAP 2030, dont la dimension intermatii® était I'un des trois piliers, avec pour
objectif de développer une présence hors d’Eurgpe représente aujourd’hui moins
de 5 % des actifs du groupe.

V. Plan du rapport

Le présent rapport traite successivement :

- des principales opérations internationales misesetivre par EDF au cours des
années 2009-2013'tpartie) ;

- des résultats financiers de I'activité internaéilen I’EDF au cours de la méme
période (2 partie) ;

- du besoin d’une stratégie internationale plus caitet(3 partie).
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PARTIE | : ENTRE 2010 ET 2014, EDF A RATIONALISE ET
RESSERRE SES ACTIVITES A L'ETRANGER

I.  Apres d'importantes acquisitions en 2009, la périoel 2010-2014 est
dominée par des cessions, réalisées dans de borowyitions

La contrainte financiere existant a la fin de 206rdisaita priori a EDF de
s’engager dans un nouveau cycle d'acquisitionsfdile les années 2009-2013 ont été, au
contraire, marquées par la réalisation d’'un cem@mbre de cessions, pour un montant total
de 12,8 Md£.

Selon EDF, les objectifs des opérations internatesdu groupe entre la fin de 2009
et 2014 ont été de trois ordres : obtenir la ns#tindustrielle pleine et entiére dans ses
filiales ; se désengager des filiales ou EDF nevaibuwevenir majoritaire ; étre présent dans
les pays ou se développent les technologies d’Bve@our maintenir et développer sa
compétence métier (la Chine pour le nucléaire, FésiB pour I'hydraulique), tout en
diversifiant ses risques géographiques, compte tnwsa forte exposition aux marchés
francais et européen.

Si les prises de contrble effectivement réaliségsespondent bien a cette stratégie,
les cessions l'ont été pour des motifs variés, nié&s nécessités financieres (cas des réseaux
britanniques) et la saisie d’opportunités (casAkeimagne).

A. La cession des réseaux britanniques : un impératife désendettement

Grace a l'acquisition de British Energy par EDF2809, EDF Energy est devenu le
premier électricien britannique (en volume de potigdm), employant environ
15 000 personnes. A I'époque, EDF Energy était efgaht le premier distributeur
d’électricité (27,5 % de la distribution britanneju

La cession des réseaux de distribution a wun caosort hongkongais
le 29 octobre 2010, pour 3,6 Md€, est intervenuesda cadre d’'un programme destiné a
réduire I'endettement financier d’EBE Il s'agissait d’éviter tout risque de nouvelle
dégradation de la note d’'EDF, ainsi que de retrodes marges de manceuvre pour financer
les investissements dans le nouveau nucléaire gauree-Uni.

Dans son dossier de présentation de la cessioasdeeseaux (en vue du comité de la
stratégie du 14 avril 2010), la direction d’EDFatelise I'intérét de détenir un réseau de
distribution intégre, en indiqguant que, dans le lmagnnique, la structure réglementaire du
marché a conduit & une déconnexion des activitéspradeluction et de distribution-
commercialisation : les compteurs britanniquestdtpropriété des fournisseurs et non des
gestionnaires de réseaux, la propriété d’'un réegaest pas indispensable a la maitrise de la
relation client ; la possession d’'un réseau régaléun opérateur intégré n’est d'ailleurs pas
le modéle dominant au Royaume-Uni.

4 Trois cessions de petite taille avaient été réatispour un montant de 657 M€ : Light, Snet etoBgaugh.
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Cette appréciation apparait cependant plutét coomegustificationa posteriori: ces
réseaux etaient rentables et leur cession a mabgieaffaibli le modele intégré d’EDF
(amont-aval, régulé-non régulé) au RoyaumetUni

Pour autant, cette opération n’a pas suscité ditibje de I’Agence des participations
de I'Etat (APE), qui a considéré qu'elle ne portais atteinte aux intéréts stratégiques d’EDF
(en reprenant les mémes arguments qu'EDF) et quelsasation était satisfaisante. De fait,
la cession a été réalisée au moment ou EDF digatisae position favorable pour en obtenir
le meilleur prix.

En définitive, 'impact de la vente du réseau g thiffres clés d’'EDF Energy, tel
gu’estimé au 3 septembre 2010 (soit a la veilléad=ession), apparait a la fois significatif et
ambivalent : il s’ensuit une baisse de 31 % de NEBA d’'EDF Energy, mais également une
réduction de 25 % de sa dette nette.

B. Les retraits d’Allemagne et de Slovaquie : la voloe d’EDF de ne pas rester
actionnaire minoritaire

1. Le retrait d’Allemagne

a) Un actif rentable

L’acquisition en 2000 par le groupe EDF d’'une mapation minoritaire au capital
d’EnBW avait permis au groupe d’entrer sur le marahemand de I'énergie. EnBW était, et
reste aujourd’hui, le troisieme énergéticien allathaapres E.ON éheinisch-Westfélisches
Elektrizitatswerk AGRWE) et avant Vattenfall Europe, par le chiffrefthaes réalisé et le
nombre de clients, et le premier énergéticien damsLand de développement historique, le
Bade-Wurtemberd.

En 2009, EDF détenait 46,07 % des droits de vaEmBW, & égalité avec OEW
groupement des collectivités locales du Bade-Wurta dans le cadre d'un pacte
d’actionnaires arrivant a échéance au plus tot hulé&embre 2011, avec notamment une
option de venteput) détenue par OEW lui permettant de céder a EDPa28u capital
d’EnBW.

15 | ors du conseil d’administration du 3 septembre®@O. Henri Proglio a précisé que « l'arbitragd faar le
groupe entre dans le cadre de son ambition monftiele et donc de ses besoins de développementihsima
financiers et technologiques, extrémement impostavialheureusement, cela implique de vendre un bigin
géré, source de profits. La cession des réseatanhifjues s’avere étre la décision la plus pentyeru égard
aux actifs dont le Groupe dispose et aux moyenanéirers dont il a besoin. Elle procéde de lintéét
%ogpe. »,

A la fin des années 2000, le domaine d'activité nBB®/ dans I'électricité comprend la production
(65 700 MWh en 2010), le transport, la distributitea commercialisation et le trading. EnBW est égant
présent dans le secteur du gaz et fournit descesréinergétiques. Par ailleurs, EnBW détient deipations
dans de nombreuses régies communales dans sond@nigine. Ailleurs en Allemagne, EnBW participe
également a des régies communales et a dévelopjgghalle nationale, un commercialisateur d'éliett,
Yello, qui lui avait permis de gagner 1,3 millioa dlients sur I'ensemble de I'Allemagne.

7 Oberschwabische Elektrizitatswerke.
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EnBW était, jusqu’a sa cession en 2010, consolatéimégration proportionnelle a
hauteur de 46,07 % dans les comptes consolidésraluypeg EDF, soit une contribution
en 2009 de 7,2 Md€ au chiffre d’affaires du grouge,1,2 Md€ a son EBE et de 619 M€ a
son flux de trésorerie disponibliege cash floyw Sa participation dans EnBW était ainsi pour
EDF un actif tres rentable. Les résultats de I'eier 2010 marquaient une nette progression
par rapport a 2009, avec une augmentation du ehifaffaires (17,5 Md€) de 12 % et de
'EBITDA (3,3 Md€) de 19 %, portée en partie pasadfets non récurrents.

b) Une cession d’opportunité intervenue a un momertréble

Mi-2009, dans un contexte d’élections régionalesltes pour le président sortant du
Land de Bade-Wurtemberg, M. Stephan Mappus, célprapose a M. Henri Proglio de
racheter, au moyen d’'une émission obligataire uleterpart d’EDF dans EnBW, avec l'idée
de mettre en place un actionnariat régional fottrpecentrer les activités de l'entreprise sur
le Land (c’est-a-dire, en pratique, de faire d’EnBWservice public régional de I'électricité).

EDF répond positivement et signe, le 6 déecembr®,20i accord se traduisant par la
vente au Land, le 17 février 2011, des titres dé&grar EDF, pour un montant de 4,7 Md£,
correspondant au rachat de la participation d’EDBnsd EnBW (détenue via
EDF International) & un prix de 41,50 € par acti®ar un plan comptable, le prix de 41,50 €
(incluant le dividende au titre de I'exercice 20E3timé a 1,5 €/action) était légerement
supérieur au prix d’équilibf@ consolidé des titres EnBW dans les comptes catésoli’EDF
(39,74 €/action au 30 juin 2014) et au colt moyistohique d’acquisition des actions EnBW,
qui était de 39,95 €/action.

Cette opération a permis au groupe EDF de se détdend

Selon EDF, cette cession ne répondait pas seuledroigg motifs financiers (liquidités
et désendettement), mais a plusieurs autres coasais :

- les renégociations attendues du pacte d’actiormantre EDF et OEW (fixant les
regles de leur contrble conjoint sur EnBW), quivait a échéance a la fin de 2011, ne
laissaient pas espérer une gouvernance acceptalteEF : I'autorité politique du
Land, actionnaire majoritaire d’EnBW, affirmait seolonté d’aller vers une
quasi-nationalisation régionale. Selon M. Henrighm I'impossibilité pour EDF de
prendre a terme le contréle d’EnBW a ainsi étéaigan principale de sa réponse
favorable a l'offre de rachatde la participatioBDF par le Land de
Bade-Wurtemberg ;

- I'environnement de marché, en surcapacité, susai@s perspectives incertaines :
développement rapide du parc éolien, déploiememtodeelles capacités thermiques
pour 12 GW ; par voie de conséquence, pressiortimégailr les prix de gros a moyen
terme ;

18| e prix d’équilibre est le prix correspondant auikdéclenchant une moins-value dans les comptesatiolés
du groupe au 30 juin 2010.
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- le contexte réglementaire et fiscal évoluait égaleinde maniere défavorable pour
EnBW, avec la mise en ceuvre du projet Heergie Konzeptporté par le
gouvernement fédéral : en contrepartie de la pgaton de la durée d’exploitation
des centrales nucléaires (entre 8 ans et 14 arfenetion de la date d’entrée en
service des centrales), étaient prévues une taxe sambustible nucléaire et une taxe
destinée au financement du développement des émerghouvelables ; or EnBW
aurait été pénalisé en raison de son expositionaaproduction nucléaire
(4,8 GW, soit 31% du parc allemand) et de la fodecentration géographique de son
activité (92 % du chiffre d’affaires en Allemagneea 6 millions de clients dans le
Bade-Wurtemberdy.

- par ailleurs, la réforme annoncée des normes IFR&riational Financial Reporting
Standard} supprimait la possibilité de consolider proparttiellement EnBW si seul
un co-contrdle était maintenu en faveur d’EDF (néfe entrée en vigueur au
1%"janvier 2014, avec I'adoption de la norme IFRS 11)

Arrivée au pouvoir en 2011, la nouvelle majoritéldund a dénoncé cette transaction,
I'estimant précipitée, illégale et réglée a un pekcessif. Outre une enquéte parlementaire,
plusieurs procédures ont été engagées en Allerfaghe le plan civil, le gouvernement du
Land n’a pas souhaité remettre en cause la traosantis a demandé la révision de son prix
(remboursement demandé de 840 M€) en recourante\verer 2012, a un arbitrage de la
Chambre de commerce internatiofaleui est en cours. La sentence arbitrale estdaten
pour le second semestre 2015.

Nonobstant ce volet juridique, et l'incertitude aénsuit aujourd’hui encore, EDF
peut légitimement se féliciter d’'une opération mémue au moment le plus favorable et
considérée comme financierement réussie. Le grespégalement fondé a faire valoir que
les résultats et perspectives dEnBW se sont sogivement dégradés a la suite de la
décision de I'Etat fédéral d’arréter par anticipatla production d’énergie nucléaire a la suite
de I'accident de Fukushima en mars 2811

19 Selon ENBW (source : présentation InvestisseurVEnBoisiéme trimestre 2013), la mise en ceuvre ete ¢
modifications réglementaires conduirait a une chaagdditionnelle d’environ 500 M€ par an sur la péde
2011-2016.

20 es principaux éléments de fait, tels qu'ils ressurdu débat public allemand, sont les suivasens pour
autant remettre Il'opération en cause, la Cour dotisnnelle du Land a considéré que le
ministre-président du Land aurait d0 consulterddé®ent du Land. La Cour des comptes du Land ke dgat
€émis une appréciation critique sur les conditioed’achat. Par ailleurs, une enquéte préliminagerpbus de
confiance a été ouverte par le parquet de Stuttgentre M. Stefan Mappus et contre le directeutadeanque
conseil — la filiale allemande de Morgan Stanley & laquelle il avait fait appel,
M. Dirk Notheis, ami d'enfance de M. Mappus et mesntie la CDU. A cette occasion, certains contenmpteu
allemands du réle ambigu prété a Morgan Stanleyfanbbserver que la filiale francaise de Morgaanty
était dirigée par le frere jumeau du président dED

21 Une premiére expertise commandée par le parqustutggart a conclu & une surévaluation de 780 Mgrik
payé a EDF. C'est sur cette base que le gouverrtediehand a engagé la procédure d’'arbitrage deleant
Chambre de commerce internationale.

22| accident de Fukushima semble n'avoir eu de comeBges négatives pour EDF qu’en ltalie. La Frarce e
I'ltalie avait en effet signé, lors du sommet fraftalien du 24 février 2009, un accord-cadre parisur la
collaboration nucléaire entre les deux pays, sdiun accord entre EDF et Enel prévoyant la créatam
consortium chargé de réaliser des études de fhiéahir le développement de quatre EPR en ItAlil suite
du référendum sur la sortie du nucléaire en juihl2@e projet a été abandonné.
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Compte tenu de sa taille moindre que celle degeswdinergéticiens allemands (15 GW
de capacité installée contre 23 GW pour E.ON eG82 pour RWE en 2009) et de sa tres
forte exposition régionale, EnBW avait effectivernene moindre capacité a investir dans les
énergies renouvelables et a s’adapter que ses reentsudirectsdash flowopérationnel en
2009 de EnBW de 2,4 Md€ contre 5,3 Md€ pour RWE& &tMd€ pour E.ON).

2. Le retrait de Slovaquie

Présent en Slovaquie depuis 2002 avec une pattaripde 49 % dans le capital de
Stredoslovenskd Energetika, a. s. (SSE), deuxiemeété de distribution et de
commercialisation en Slovaquie, le groupe EDF aécdd 27 novembre 2013, cette
participation minoritaire a Energeticky auRryslovy Holding (EPH). SSE était un actif
essentiellement régulé, dont les performancesisiétaettement améliorées depuis I'entrée
d’EDF, mais dont le potentiel de développement epgpsait, selon EDF, limité, en raison de
'impossibilité de monter au capital et de l'intemt affichée du gouvernement arrivé au
pouvoir en 2011, d'une part, de reprendre le cémti@ SSE, d’autre part, de faire baisser les
tarifs au consommateur (les plus élevés d’Europe).

C. Une incidence : le désengagement de la distribution

La cession des réseaux de distribution slovaquesitée a celles des réseaux
britanniques et des activités de réseaux en Allemageduit presque totalement l'activité
internationale d’EDF dans la distribution, alorsmgéque cette activité apparait au coeur des
innovations énergétiques a venir (compteurs igiliis, réseaux décentralisés) et est
aujourd’hui considérée par EDF comme stratégique.

Dans son dossier de présentation au conseil d'astngition du 18 juin 2010, la
direction d’EDF avait d'ailleurs mis en avant leslides positions acquises dans la
distribution (EDF Energy au Royaume-Uni, EnBW eneAlagne, SSE en République
tchéque, DEMASZ en Hongrie), présentant la distidsucomme un métier essentiel pour
EDF, au cceur dbusiness modeales énergéticiens comparables (GDF $U&WE, E.ON,
Enel, IBERDROLA).

Apres les acquisitions de I'année 2009, EDF a menésqu’en 2013, une politique
dominée par les cessions, pour un volume total d,8 Md€£, faisant en cela preuvg
d’'un réalisme financier justifié par son niveau d’endettement. Cette prudence s’est
aussi matérialisée par I'absence d’engagement dadss opérations d’envergure. Les
cessions ont été menées avec efficacité.

174

Ces opérations se sont toutefois traduites par uretrait quasiment général d’'EDF, a
I'étranger, des activités de distribution, alors méne que ce secteur apparait au coeyr
de nombre d’innovations énergétiques prometteuses.

2 Devenu ENGIE.

19



Il. La sortie programmée des Etats-Unis : le retrait dine zone de pertes

A. Un pari sur le développement du nouveau nucléaireux Etats-Unis

La stratégie nucléaire internationale d’EDF, tejlleelle avait été validée au printemps
2007, ciblait trois pays : les Etats-Unis, la Chatde Royaume-Uni. C’est dans ce contexte
gu’'un projet d’accord pour le développement de tedas EPR European Power Reactpr
aux Etats-Unis avec I'américain Constellation Egye@roup a été soumis au conseil
d’administration le 19 juillet 2007. Constellatiegst un acteur énergétique majeur aux
Etats-Unis, trés présent dans la région de Balémd@B,7 GW installés, dont
61 % de nucléaire), a I'époque valorisé a 12 Md€caun actionnariat tres fragmenté, sans
actionnaire de référence. En 2005, AREVA a corstdauec Constellation une coentreprise
(joint-venturg, Unistar Nuclear Energy, afin d’obtenir la cedittion du modele EPR aux
Etats-Unis.

Le partenariat conclu en 2007 entre EDF et Comsietl Energy Group comprenait
trois volets :

- le développement d’'un modéle EPR (technologie AREB@échtel), assorti de
participations communes dans quatre a douze tranglmr un investissement de
15 Md€, via une coentreprise, Unistar Nuclear Epepartagée a 50 % entre chaque
partenaire, et qui détiendra désormais les 50 %epa@uparavant par Constellation
Energy dans Unistar Nuclear, la coentreprise foramec AREVA. Ces accords se
traduisent pour EDF par un apport de liquidité 86 81$, Constellation apportant de
son c;gté les quatre sites pouvant accueillir learés centrales a Calvert Cliffs 3
(CC3y7,;

- la prise de participation progressive d’EDF dansigf@lation jusqu’a un maximum
de 9,9 %, la contrainte réglementaire du Marylamérdisant de monter a plus de

sz 7z 7

10 % dans un opérateur détenant des activitésaeguil

- I'étude d'investissements communs dans des cestra@stantes (mais sans
engagement ferme).

Ces projets d’accords ont été approuvés, sinonueagés, par I'Etat. L’Agence des
participations de I'Etat y voyait le point de dépdiun engagement et d’un pari industriel sur
I'avenir et la rentabilité du nucléaire aux Etatsid) A ce stade, la prise de risque d’EDF
parait globalement maitrisée, dans la mesure ainedpart, tout nouvel investissement est
subordonné a I'approbation des organes sociawq,at’autre part, EDF ne s’était pas encore
engagee dans une prise de participation dans tés aacléaires de Constellation Energy
Group.

2 AREVA avait par ailleurs un projet de réacteur léaze a Nine Mile Point, qui a été arrété en 2@dige
d’avoir obtenu I'accord des autorités américaines.
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B. De nouveaux accords signés en 2008 dans des condgidéfavorables et
malgré des perspectives économiques dégradées

EDF a finalement décidé de s’engager, lors des rdscgignés entre EDF et
Constellation Energy Group le 17 décembre 2008id&sal préalablement par I'Etat
le 6 novembre 2008), dans le rachat des actif$aireks de Constellation Energy Group. Les
composantes principales de ces accords étaiestilantes :

- lacquisition par EDF de 49,99 ¥des actifs nucléaires de Constellation Energy
Group (cing réacteurs nucléaires, répartis surstites) via ungoint-venture
Constellation Energy Nuclear Group (CENG) ;

- I'injection de 1 Md€ de liquidités a la signaturesdaccords, a imputer sur le prix
d’acquisition ;

- l'octroi d’une option de vente permettant a Corateln Energy Group de céder a
EDF une flotte vieillissante de centrales thermgusqu’a la fin de 2010.

La Cour, dans son rapport particulier sur les cesw@t la gestion d’EDF pour les
exercices 2005 a 2008, a critiqué cette opération :

- d’une part, elle avait conduit EDF a apporter uokit®on a la crise de liquidité de
Constellation, alors en grande difficulté finaneiémais sans pouvoir en tirer un
avantage en termes de prix, EDF ayant payé cds aatdouble de I'offre concurrente
de rachat de la société MidAmerican Energy ;

- dautre part, il était impossible de savoir aveédgmion de quelle maniere cette
opération contribuerait a la création de flux dsdrerie pour le groupe ;

- enfin, les actifs thermiques gqu’EDF pourrait servobliger d’acquérir, pour un
montant vraisemblablement surévalué, ne faisai@ppprtie de sa stratégie.

Outre la situation financiere dégradée de Consimtlales hypothéses économiques a
I'appui des investissements d’EDF étaient déja sesen cause par la forte baisse du marché
américain de I'électricité a partir de mi-2008, mson de la récession économique et de
I'impact du développement du gaz de schiste.

%5 Compte tenu des contraintes légales américairmgses aux propriétaires d'actifs nucléaires, EDpoevait
acqueérir le contrdle de Constellation.
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Le rapport d’audit commandité par EDF au début 6&02 réalisé par le cabinet
Accuracy, sur les conditions de cette opératiogcipe que « l'opération CENG est une
opération complexe, risquée (notamment du fait deméconnaissance des données
financiéres de I'ensemble acheté) et pour laquedenvestigations préalabledug diligence
avec les équipes de la cible) ont été quasimeniistaates. Ainsi [...] CENG affiche
aujourd’hui des projections d’EBITDA inférieuresalles estimées avant le dép6t des offres
en décembre 2008°°.

C. Un éclatement du partenariat en raison du retrait @ Constellation du projet
de développement nucléaire

Une fois 'opération réalisée, Constellation a, tesgébut de I'année 2010, remis en
cause ses engagements dans Unistar relatifs ansirgction d'un EPR, et menacé d’exercer
son option de venté conduisant EDF & passer une provision pour dépigtiglobale d’un
montant de 1 Md€.

Outre ses relations avec Constellation via destogamses Unistar et CENG, EDF
était de surcroit devenu actionnaire a hauteur,dé@de Constellation, conformément aux
accords de 2008, mais la valeur de cette partioipat, par la suite, fortement dimirftié
EDF se retrouvait alors dans une mauvaise posayant a la fois virtuellement perdu son
partenaire pour le développement nucléaire, etssaht la menace d’'une perte d’au moins
1 Md€. Face a cette situation, le groupe a réagcarduisant, a partir de 2010, un plan
d’action visant a se dégager au mieux de sa paation dans Constellation Energy Group et
dans la joint-venture CENG.

2% En ce qui concerne faint-ventureUnistar pour réalisation d’'un EPR, le rapportrastgue « la rentabilité du
projet semble faible (TRI de I'ordre de 8 %) etteesensible a certaines hypothéses telles que (it dm®
construction [...] et une courbe de prix basée s@r hwpotheése du prix du gaz de 8%/mbtu sur le lenge.
L’évolution a long terme des prix du gaz sur le cha& américain, marqué depuis 2008 par un niveqriddas
a court et moyen terme dans un contexte de criseo@aique, est aujourd’hui 'une des principalesrses
d'inquiétude s’agissant de la rentabilité de pojaicléaires aux Etats-Unis. Le développementquéidgrement
rapide aux Etats-Unis de I'exploitation de gaz mmmventionnels (gaz de schiste principalement) nadtur
refléter une évolution structurelle du marché. ».

2" Mi-2010, I'exercice, par Constellation, de sonioptde vente représentait pour EDF une perte getknt
d’'l Md$ en raison de la baisse continue de la vales actifs sous-jacents. En cas d’exercice de option par
Constellation, EDF aurait d0 décaisser 2 Md$ eegistrer une perte d'1 Md$. EDF provisionne alcette
perte au titre des risques de perte de valeur déds de CENG, de l'investissement dans Unistasiajjue de
certains colts et risques futurs du projet. Il iss@t en particulier des conséquences de la dégpaddes
anticipations de prix de marché a long terme dedtéicité, de celles du volte-face dans le nouveacléaire de
Constellation — ce dernier souhaitait faire po&teEDF I'ensemble des risques du projet en deca sbwil de
rentabilité minimal pour Constellation — ainsi qdie risque de transfert de valeur au détriment d’'HieFa
I'exercice éventuel de l'option de vente de Cotatien sur les actifs thermiques, rendus attragtifs la baisse
de leur valeur.

%8 Cette participation résultait d’achats sur le rhéreffectués par EDF, entre septembre 2007 et200®, pour
un montant total de 1,161 Md$, soit 68,48 $ paioactlors que le cours de bourse moyen de Coastell en
novembre 2009, n'était que de 31,82 $ par action.
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D. Une sortie de Constellation Energy Group, CENG et bistar dans les moins
mauvaises conditions possibles

1. La sortie de la participation dans Constellation Errgy Group

Apres I'annonce par Constellation, en septembred2@l’il ne financerait plus le
développement du projet CC3 et gu'il avait I'inientde valoriser son option de vente, EDF
s’est battu pour défendre ses intéfétparvenant, en novembre 2010, & une transaction au
terme de laquellele groupe a obtenu [I'abrogatiore doption de vente
pour 2 Md$ consentie a Constellation, l'acquisitiole la participation détenue par
Constellation dans Unistar, ainsi que I'accord densfellation sur un transfert a terme a
Unistar de deux terrains situés sur les sites auele détenus par CENG, le tout en échange

d’une remise d’une partie du capital détenu par EBfs Constellatio.

En avril 2011, Constellation et I'opérateur nualéameéricain Exelon ont annoncé un
projet de fusioft, auquel EDF s’est opposé jusqu’a avoir obtenu el@x de nouveaux droits
de veto au sein de CENG, afin de garantir I'inddpane opérationnelle de CENG (la fusion
a été réalisée en mars 2012). Du fait de la fudemparticipation d’EDF a hauteur de 7 %
dans Constellation a été convertie en 1,5 % dutalage la nouvelle entité. Les actions
détenues par EDF dans Exelon n’ayant plus de valeatégique, EDF les a vendues sur le
marché&? se dégageant ainsi définitivement de sa participadans Constellation Energy
Group.

2. L’option de sortie de CENG

En 2013, EDF a réussi a négocier une restructuragitractive des accords de
co-détention de CEN®, sur les bases suivantes :

- une option de vente inconditionnelle a Exelonjlaite a EDF sur sa participation de
49,99 % dans CENG exercable entre janvier 2016 et juin 2022 pour puix
déterminé & dire d’expert pour la valeur de mandzstitres’ ;

- un dividende exceptionnel de 400 M$, versé en &0i4, correspondant a la part
d’EDF dans la valeur actualisée des synergiesipéés ;

2 Cette démarche impliquait notamment la mise ercepld’'un effort de lobbying intense auprés des
organisations syndicales et des élus, la mise ewrecadiune stratégie agressive sur les plans fimaagci
juridiques et commerciaux, et la nomination d’utiaste trés reconnu comme administrateur au seioahseil

de Constellation au siége détenu par EDF.

%0 EDF a accepté de remettre 3,5 millions d’actionagtellation qu’elle détenait (pour une valeur 48 M$ au
prix de marché de I'époque, soit 1,4 % du capialus total détenu par EDF de 8,4 %), accompagdé&ss
paiement de 140 M$ en liquidités. Sur ce dernientp€ ENG n'ayant pas transféré les deux terrainsdates
post-closingprévues, EDF a pu définitivement conserver 1,lignild’actions sur les 3,5 millions initialement
prévues.

*! Exelon, premier opérateur nucléaire américain,atainnotamment valoriser les synergies possibles aon
propre parc.

32 Ces actions ont été vendues entre juillet 201@eembre 2012, pour un montant total de 470 M$, 5w
prime de 18 % sur le cours moyen d’Exelon duratteqeériode.

# Signée a la fin de juillet 2013 et réalisée afig¥gention de I'approbation réglementaire a ladiavril 2014.

% Maintenue avec I'ensemble de ses droits de vétgodvernance et d’audit.

% En cas de désaccord entre Exelon et EDF sur eet@risation de marché, des banques d'affaires
indépendantes établiraient le prix d'exercice dmtion sur la base (i) du plan d'affaires a moyerme
approuvé par le conseil d’administration de CENGlestdu plan long terme de ses charges et de ses
investissements et (ii) des hypothéses de prixaiem établies par des instituts de prévisionsisisEs.
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- une délégation de la gestion opérationnelle de CEMNGExelon, effective le
1% avril 2014, en échange d’'un dégagement d’EDF deetoesponsabilisé auprés de
tiers en cas de risque ou de catastrophe nuclé@leesouveau partage des roéles fait
d’Exelon I'exploitant du parc de CENG et I'employele ses salariés ;

- le droit de céder plusieurs parcelles de terrairiessite de Calvert Cliffs 3, d’Unistar
a Exelon, a valeur d’expert.

3. L’abandon du projet de construction dEPR

) Compte tenu de la trés faible perspective de mspla&ce d’'un prix du carbone aux
Etats-Uni€® et d’un seuil de rentabilité du projet Calvertffsli3 impossible & atteindre, EDF
a annoncé, en février 2011, que le projet étapeiy’.

E. Un co(t total de I'opération trés supérieur a sesdnéfices

1. Un échec du projet initial de construction d’'un EPR dont certains déterminants
auraient pu étre anticipés

L’ambition initiale de pénétration du marché nuokaaméricain était en soi
recevable. En revanche, si le partenariat étabdQ€yY pouvait paraitre équilibré, les accords
de 2008, finalisés en 2009 juste a la veille dungeanent de direction d’EDF, reposaient sur
trois hypothéses a tout le moins téméraires :

- la mise en place aux Etats-Unis d’'un régime du piixcarbone, espérée par les
acteurs du nucléaire en 2007, qui n’a pas vu le;jou

- une évolution de la législation américaine danddmaine nucléaire - selon laquelle
un investisseur étranger n’a pas le droit d’acquércontrdle d’actifs nucléaires -, qui
n'a pas non plus eu lieu, contraignant EDF a agirl@ truchement d’'un partenariat -
en I'espéce, avec Constellation -, qui s’est rédéRillant ;

- l'arrét de la baisse des prix de I'électricité,ds&i liée au développement des gaz de
schiste, alors méme que cette tendance baissaitaléja, en 2008, bien ancrée dans
les anticipations.

% A la suite de l'accident de la centrale nucléaie Fukushima en mars 2011, le président américain
Barack Obama avait maintenu son soutien a l'industicléaire, aprés les inspections menées dacemdsales
ameéricaines de conception identique a Fukushima.

37 Unistar, dorénavant détenu a 100 % par EDF, agefoigt poursuivi l'instruction de son dossier pour
I'obtention auprés de I'US Nuclear Regulatory Comsion (NRC) d'une licence pour la construction et
I'exploitation de CC3, mais sans succes jusqu'&eme Unistar a également poursuivi, en vain, fest& pour
convaincre I'Etat du Maryland d’adopter un mécamisde prix garanti (du typ€ontract For Difference
similaire a celui du projet Hinkley Point C en GdarBretagne) afin de rendre viable le projet CCa& P
conséquent, les activités d’Unistar sont actueltgne@itierement suspendues et la société n'emplogegucun
salarié depuis octobre 2014, ses obligations régiéares auprés du NRC étant aujourd’hui géréeplpaieurs
consultants a temps partiel. En 2014, EDF a dépEnsd$ dans Unistar.
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Dans ce contexte, les conditions d’investissemans dConstellation Energy Group et
CENG présentent toutes les caractéristiques d'ureuremanifeste d’appréciation, des lors
gu’a l'issue de conditions d’entrée exorbitantescf@res excessives pour doubler une offre
concurrente, apport immédiat de cash, obligatiatltht d'actifs vieillissants), le partenaire
d’EDF s’est retiré a peine I'opération réaliséesdant EDF assumer seul le renflouement
d’'une entreprise sinistrée sans perspective despe le projet qui avait motivé la prise de
participation.

2. Une option de sortie satisfaisante, malgré des pes a venir prévisibles

La négociation d’'une option de sortie par EDF,su période de temps assez longue
(2016-2022), est sans conteste un succes pouolpgr Pour autant, les prévisions de perte
jusqu’en 2018 sont estimées, au total, a 235,3BIH- fait valoir que les pronostics de prix
de I'électricité établis par des institutions erts au groupe (IHS CERA et Ventyx)
anticipent une amélioration sensible des prix d2@R2 (environ 60 $/MWh), a des niveaux
supérieurs a ceux de 2010 (50 $/MWh).

En outre, depuis le®lavril 2014, a la suite de I'accord précité enti@FEet Exelon,
par lequel Exelon prend la responsabilité des ojp@saet devient 'opérateur nucléaire au
titre de la Nuclear Decommissioning Commissfotie parc de CENG est géré par Exelon
comme une partie intégrante de son propre parc.GCEN ainsi adossé a un parc plus vaste,
servi par un potentiel de compétences plus imppréanqui permet de dégager des synergies
bénéfiques. Selon EDF, ces synergies ont permiENGCde baisser ses codts d’exploitation
(OPEX) d’environ 50 M$ par an et ses dépenses edtissement (CAPEX) de 30 M$ par an.

Si la sortie d’EDF du marché nucléaire américaina@ssi désormais programmeée, le
groupe reste présent sur le marché américain @snsldmaines de ces deux filiales EDF
Energies Nouvelles et EDF Trading (plateforme adtion).

3. Des dépenses de 6 ,5 Md$ au 31 décembre 2013

L'opération Constellation Energy Group - CENG - &tar aura codté
environ 6,5 Md$ au 31 décembre 2014, dont prés Mel$ pour I'acquisition de CENG, le
reste se répartissant entre Constellation et Utiista

Cette somme ne représente pas, toutefois, le owltde 'opération américaine, qui
dépendra des dépenses encore a venir (notammegdries de valeur) et du prix de la vente
finale.

L’opération de développement du nucléaire sur le mahé américain s’est révélée un
échec codteux, imputable, dans une large mesure, une erreur d’appréciation
commise par EDF en 2009 au moment de nouer les catmohs de son partenariat
avec Constellation. Par la suite, EDF a néanmoingsurisé une option de sortie dan
des conditions qui apparaissent comme les moins maises possibles et limité ainsi
I'ampleur des dépenses, qui restent malgré tout ceidérables (6,5 Md$).

—_ J)

¥ |'organisme des Etats-Unisluclear Regulatory CommissiqiNRC) inclut laDecommissioning of Nuclear
Facilities (déclassement des installations nucléaires).

% Ce colt total ninclut pas un contrat préférentlel vente d’électricité par CENG a Constellatiorecaun
rabais pour Constellation d'une valeur estiméed&N$ a la cl6ture de la transaction.
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[ll. En Europe, EDF a consolidé ses positions en Italg au Royaume-Uni

A. La montée en puissance d’EDF au Royaume-Uni s’'indgtidans une
dynamique de long terme

1. Le pari bien engagé du nouveau nucléaire au Royaunriéni

EDF était devenue, avec l'acquisition de Britisheiy en 200, le premier
électricien britanniqu®. En 2013, EDF Energy a maintenu sa position dmjereproducteur
d’électricité en TWh produits (EDF Energy est piéfaire et exploitant de huit centrales
nucléaires et de deux centrales a charbon) etatri@r fournisseur d’électricité a des clients
non résidentiels. Le groupe opére aussi dans tewgede I'exploration-production de pétrole
et de gaz en mer du Nord.

La Cour avait critiqué les modalités d’acquisitiper EDF de British Energy, pour un
co(t total estimé a environ 13,4 Md€ financés paremprunt a 5,5 % d’'une durée de
cing ans. L'OPA a été réalisée dans des condifioasciéres tres défavorables pour EDF, le
titre de British Energy n’ayant cessé de monterl@é@sonce des intentions d’EDF et jusqu’a
la veille de I'opération, a rebours de la tendasedorte baisse des cours sur les marcheés.

L’acquisition de British Energy était, dans unegtarmesure, motivée par la
perspective de jouer un rbéle de premier plan dansadre du renouveau du nucléaire au
Royaume-Uni, en utilisant notamment les terraimsspdés par British Energy, disponibles
pour I'implantation de nouvelles centrales. Le d@dur EDF résidait dans le choix, d’'une
part, de se positionner désormais comme investissaus de nouvelles centrales EPR a
I'étranger (en misant sur un effet de séries), tkayart, d’assumer, pour atteindre cet
objectif, la responsabilité industrielle de pargs&nts.

Contrairement aux FEtats-Unis, ou la baisse des piéx I'électricité liée au
développement des gaz de schiste a durablememsécles perspectives de renouveau
nucléaire, et a I'Allemagne, qui a fait le choixudé sortie du nucléaire, le Parlement
britannique a voté le 18 juillet 2011 une déclamatnationale de politigue nucléaire qui a
ratifié le programme de construction de nouvellesti@les au Royaume-Uni. Ce consensus
national britannique a permis a EDF de confirmar pmjet de réalisation d’'un programme
de centrales nucléaires. Celui-ci s’est concréis@013 par I'accord de principe conclu avec
le gouvernement britannique pour la constructiobeaploitation de deux réacteurs EPR sur
le site d’Hinkley Point C (projet examiméfra dans la partie Il1).

2. Une contribution significative a 'EBE du groupe

EDF Energy a été le premier contributeur étrangd&BE du groupe en 2013 (2 Md€,
soit presque 12 %), en dépit de I'amputation ctunéti par la cession des réseaux
britanniques. La production nucléaire annuelletss@sée entre 55 TWh et 60 TWh de 2009
a 2013, un peu au-dela de I'hypothése de produatiaciéaire établie au moment de
I'acquisition, soit 54,5 TWh.

0 La Commission européenne avait validé cette aitiquissous réserve de la cession de la centralSut®n
Bridge, réalisée en 2013.
18,7 MWe de capacité installée en 2013 pour undymtion de 60,5 TWh.
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La performance d’EDF Energy tient notamment, d’'paet, & la prolongation de la
durée de fonctionnement autorisé des centralest amai- renouvelable -, contre cing ans au
moment de I'acquisition en janvier 2089d’autre part, & un programme d’investissement
lourd (1,2 MdE en moyenne annuelle sur la pério@8922013) pour la maintenance du
pard¢®. Par ailleurs, en 2014, EDF Energy affiche un flde trésorerie disponible
(free cash flow hors frais financiers) négatif de 7 M€ (contr870 M€ en 2012 et + 473 M€
en 2013). Comme en France, les dettes et provisiookeaires ne sont pas financees par le
gouvernement britannique mais par I'exploitant. @assifs, qui incluent le démantélement,
la gestion du combustible usagé et des déchetpacds, s’élevaient ainsi, pour EDF
Energy, a 6.6 Md£ a la fin de décembre 2013. Deittrea provisions sont également incluses
dans le bilan : la provision pour paiementNaclear Liabilities FundNLF)**, qui couvre les
paiements fixes a ce fonds (142 M£ en décembre)2@18 provision pour le colt afférent
au cceur nucléaire restant dans le réacteur au nmateela fermeture de la centrale, d’'un
montant de 988 M£ au 31 décembre 2013.

B. La prise de contr6le d’Edison a donné a EDF les meys de piloter sa filiale

1. Une prise de contrdle apres une dizaine d’annéesatforts

Le groupe EDF est principalement présent en Iiesa filiale Edisofi, le deuxiéme
acteur du marché italien de l'électricité, le ti@mse acteur gazier et aussi acteur dans le
secteur exploration-production d’hydrocarbures alisén a réalisé environ 45 % de son
EBITDA® en 2013.

Jusqu’en 2012, EDF détenait, directement ou intireent, via un actionnariat
complexe, 50 % du capital ordinaire d’Edison (m&i8 % seulement des droits
économiqued), en vertu d’'un pacte d’'actionnaire de 2005, reetéren 2008 et prolongé a
plusieurs reprises, jusqu’au 30 octobre 2011. logepde prise de contrdle d’Edison par EDF
avait démarré en 2001, mais s’était longtemps Beuttopposition des autorités italiennes. |l
a finalement été autorisé en 20%.2our un montant de 1,6 Md€, compensé en parti¢apa
cession d’Edipower pour 684 M€.

“2 Depuis I'acquisition de British Energy par EDF 2009, des extensions de durée de vie ont été apimsua

la suite des autorisations données patualear Decommissioning AuthorifidDA), en 2010 pour Hartlepool et
Heysham 1 (prolongations de cing ans) et HinkleyHaenterston (prolongations de sept ans). EDF ireliqu
rechercher d’autres extensions de durée.

43 EDF indique toutefois que le niveau élevé des itis®sments n'est pas lié au besoin de financement d
I'extension de la durée de vie des AGRIyanced Gas cooled Reacta€acteur avancé refroidi au gaz) du parc
nucléaire existant, pour la période de 2011 a 2quBreprésente un investissement de 50 a 70 M&ampantre
2011 et 2018.

4 Anciennement Fonds de déclassement nucléaire.

“5 Le groupe EDF détient par ailleurs 100 % du chpiéala société EDF Fenice, spécialisée dans keices
énergétiques, qui a elle-méme des filiales en Bspagn Pologne et en Russie.

4% Cette part varie toutefois d’une année sur I'aut@mpte tenu notamment de l'impact de la renégocia
périodique des contrats gaziers.

" Le reste du capital étant détenu indirectementparcollectivités italiennes (notamment, MilarBegscia) et
des institutions financiéres italiennes.

“8 La prise de contréle d’Edison a été réalisée paquisition auprés de Delmi des 50 % non détermusEDF
dans le capital de la holding TdE. Elle a eu panséquence l'intégration d’Edison a 100 % dansdesptes
consolidés du groupe EDF, a une valeur évaluéedatiad’acquisition (mai 2012). Edison et Alpiq diains le
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L’acquisition d’Edison s’inscrivait initialement da la perspective d’une présence du
groupe EDF sur les principaux marchés européenss tlhypothese d’'un grand marché
intérieur du gaz et de I'électricité. Longtempsipéonatique, la prise de contrble intervenue
en mai 2012 a permis de valoriser et de consolidaplantation du groupe en ltalie et
d’améliorer son ancrage gazier.

2. Des résultats financiers volatils

Les résultats d’Edison souffrent, d’une part, d'weetaine volatilité, et, d’autre part,
d’une baisse tendancielle de 'EBITDA (de 1,4 Ma€2©09 a 1 Md€ en 2013).

Tableau n° 1: Les résultats d’Edison de 2009 a 2014

En M€ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Chiffre 8 867 10 446 11 381 12 014 12 385 12 325
d’affaires

EBITDA 1471 1369 887 1103 1009 814
Free cash flow (450) 543 (48) 1455 199 36}
Dette financiere| 3858 3708 3884 2613 2 549 1766
nette

Source : EDF et Edison pour 2014

La volatilité du cash flow opérationnel et du flux de trésorerie disponible
(free cash flow)yésulte de la nature des contrats gaziers : ii$ 86goci€s pour un certain
volume dachat, sans tenir compte de [I'évolutions derix du marché. Alors
gu’historiquement, les prix du gaz en Europe étdiés au prix du pétrole, depuis 2008 les
marchés européens du gaz se sont développés ptixedu gaz se sont significativement
décorrélés des prix du pétrbleCette situation a eu pour effet qu’Edison estéentcomme
prévu par les clauses de révision, dans des cyldeenégociation ou d'arbitrage de ses
contrats long terme gaz. Les délais d’aboutissemertes procédur®s dont les effets sont
rétroactifs, ont entrainé une grande volatilité dssiltats sur la période. Edison doit, en effet,
d’abord consentir une baisse de ses prix de vanielp consommateur final, afin de refléter
I'évolution des prix de marché, puis obtenir unenpensation par accord amiable ou sentence
arbitrale.

méme temps cédé leurs actions Edipower a Delmiplise de contrdle d’Edison s’est traduite par une
augmentation de I'endettement financier net damnsdenptes consolidés d’EDF a hauteur de 2 436 M& (@e

la sortie d’Edipower). L’'endettement du groupe a; ailleurs, augmenté de prés de 869 M€ en raisdiofire
publique d’achat menée sur les titres Edison réstanle marché au prix de 0,89 € par action.ut f#éduire de
cette somme de 3 305 M€ (2 436 M€ + 869 M€) untajuent comptable de 46 M€.

9 La cause principale de 'émergence de prix de hér@our le gaz est I'abondance de gaz en Eurépe li
d’'une part, a I'entrée en vigueur de nouveaux etstfQatar, Russie, Norvége, principalement) etytde part,

a la baisse de la demande (effet de la crise écignenet du développement des énergies renouvelables
entrainant une baisse de la production d’élecércipartir de gaz).

*Y La plupart des contrats gaziers, dont ceux d’Eyisontiennent des clauses de révision de prix petmettre

a l'acheteur de conserver une marge commerciamaable si les prix évoluent (en contrepartie dei g
I'acheteur est engagé a prendre un volume minirta}s clauses (triennales pour les contrats d’Ejlisonété
mises en ceuvre sur tous les contrats. Le processdiscussion commerciale avec le producteur geadta, si
aucun accord amiable n’est trouvé, sur une sentargale, qui intervient deux a trois ans apeesiébut des
discussions.
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Ainsi, aprés les notifications de demande de rémigle prix en 2009, les résultats
d’Edison ont été impactés négativement, notammer0d0 et 2011. Un nouveau cycle de
négociation a démarré en 2012-2013.

C. Dans le reste de I'Europe, EDF s’est développé erBique et en Pologne

Si EDF indique que I'Europe est son marché de eéf#', il a maintenu une
approche globalement attentiste dans le resteEedpe, dont la plupart des marchés sont en
surcapacité de production depuis 2008 (écart @oissentre la production et la
consommatior’f. En Europe, hors ltalie et Royaume-Uni, EDF estosti implanté en
Belgique, en Pologne et en Suigparticipation de 25 % dans Alpiq Holding SA et dées
ouvrages de production hydraulique de Chatelotf$@&t de Mauvoisin (10 %). A un degré
moindre, le groupe est également présent en Ho(mweluction de chaleur et d’électricitd)
en Ukraine (accord de partage de production d’lpahtlmuresoff shoreen mer Noire), aux
Pays-Bas (EDF et le groupe DELTA - services auxectlités locales - disposent, par le
truchement d’une société commune, Sloe, d’'une alenfiu gaz naturéf) et en Espagnie |l
était également présent en Autriche mais va cédiilidle®® qu'il détenait dans ce pays.

1. Une montée en puissance en Belgique

Le groupe EDF est présent en Belgique via deualddi: d’'une part, EDF Belgium
(100 %), qui détient en direct 50 % de la centmaleléaire de Tihange®1 exploitée
conjointement ave&lectrabel (groupe ENGIE ex-GDF Suez) ; d’autret,p@DF Luminus
(63,5 %, via EDF Belgium), deuxiéme acteur sur &cehé belge, avec 10 % de la capacité de
la capacité de production nationale (1 897 MWaesilés & la fin de 20F3.

®1 « Le groupe EDF a pour ambition de renforcer Eemble industriel cohérent dont il dispose en Eunoge
croissance organique et développement de synexdiéshelle du groupe. Il étudiera toute nouvelpartunité

de développement rentable en Europe, qui est sechiae référence. » (source : document de référ2oit3).

2 Source : « Le secteur électrique européen, chifftés », comité de la stratégie d’EDF du 23 &614.

3 En Hongrie, le groupe est présent dans la produdtochaleur et d’électricité avec sa filiale Buektp

Erémii ZRt - il a toutefois annoncé, le 30 juin 2015jlqzédait 95,6% du capital au groupe d’origineddgae

EP Energy -, et dans la commercialisation et laitlistion d’électricité et de gaz avec EDF DEMASR{Z

> Aux Pays-Bas, EDF et Delta ont signé, le 3 noveni#t£0, un accord de collaboration pour I'éventuel
développement d'une nouvelle centrale nucléaire@dle dans la province de Zélande.

% e groupe EDF détient 31,48 % du capital de la&écklcogas, qui exploite a Puertollano une cential
320 MWe alimentée en mode GICC (gazéification derlehin intégrée a un cycle combiné) par du charbea |

et du coke de pétrole (petcoke). Le groupe esteéuait présent sur le marché espagnol via des ésciét
espagnoles appartenant a des filiales d’'EDF.

® EDF International détenait 25 % (minorité de blaxzam droit autrichien) de la holding ESTAG (Energie
Steiermark AG) - le solde étant détenu par le Lamdtyrie -, qui réunissait un groupe de sociétéschiennes
intervenant dans les domaines de I'énergie et dasces associés. EDF a annoncé, le 10 juillet 2QL5l
cédait cette participation au groupe australienddace.

" Dans le cadre d’'une coopération nucléaire de lerdate avec Electrabel, EDF détient 50 %, en cojgtep
indivise, de la centrale nucléaire de Tihange 4,sd filiale (100 %) belge EDF Belgium. La puissanevenant

a EDF représente 481 MWe (soit environ 3 % desaisade production belges). La loi belge de 2003la
sortie progressive du nucléaire prévoyait la fetmetde Tihange 1 le®1loctobre 2015. La prolongation de
I'exploitation de Tihange 1 jusqu’en 2025 a étéamute a la suite de I'adoption, par le gouvernerhelge, le
4 juillet 2012, du « Plan d’équipement ». La prgation de la durée de vie de Tihange 1 nécessie de
investissements importants a hauteur de 300 M&¢euart EDF) étalés entre 2011 et 2020.

%8 | a production d'électricité d’EDF Luminus a atteBit446 GWh en 2013. La société emploie environ 970
personnes au 31 décembre 2013. Sous sa marque usyriiBF Luminus fournit de I'électricité et du gaz
environ 1,7 million de clients particuliers et pregionnels en Belgique.
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Dans le cadre de I'accord initialement passé avegctrica pour I'achat de British
Energy, EDF a acquis, en novembre 2009, 51 % dériCzrans la société SPE, devenue
ensuite Luminus, pour 1,3 Md€. Cette participaoansuite été portée a 63,5°%4 e reste
du capital est détenu par des actionnaires betigss fommunes) représentant les différents
equilibres régionaux du pays. Le nouveau pactdiofawires signé avec eux en 2010 leur
donne deux fenétres de sortie, en 2015 et 2018,paoiintroduction en bourse, soit par
cession a EDF.

En 2013, la Belgique a apporté a EDF un excédartt diexploitation de 247 M€,
mais un résultat d’exploitation négatif.

2. Des ambitions contrariées en Pologne

Selon EDF, le marché polonais présente un poteudliéelcroissance en Europe
continentale, justifiant ses efforts pour s’y imdker, avec I'objectif de faire de la Pologne la
plateforme régionale de développement du groupesa dle I'Europe. Il y est devenu le
premier producteur étranger, notamment grace aepitssacquisitions et partenariats dans les
secteurs thermique, éolien et nuclé&irBlusieurs projets d’EDF y ont toutefois été canés
au cours de la période 2009-2014.

Le 17 novembre 2009, EDF et PGE (Polska Grupa Etggna SA), premier
électricien de Pologne, ont signé un protocole abat pour engager une coopération dans le
domaine de I'énergie nucléaire (construction d’d?REd’ici 2020), mais sans avoir, pour le
moment, débouché sur un projet concret. D’autresrds de coopération analogues ont été
conclus avec les constructeurs de réacteurs nteséed eau bouillante ABWRA@vanced
Boiling Water Reactgret ESBWR Economic Simplified Boiling Water Reagtale General
Electric-Hitachi et le REP AP-1000 de Toshiba-Whegtious&".

En 2010, le projet d’acquisition de 50,1 % d’Enea EDF, troisieme électricien
polonais, n'a pas été retenu par le Trésor poloraiscas de succes, I'ensemble formé par
EDF et sa filiale Enea serait devenu le deuxiénwalyorteur d’électricité en Pologne et le
troisieme fournisseur.

%9 Conformément au pacte d'actionnaires, les mirigitebelges disposaient a 'occasion de ce chanyeree
contréle d'un droit de vente de leur participadoBDF. Le délai de trois mois d'exercice de cetdr@ité étendu
jusqu'a la fin d’avril 2010. EDF a alors acquiddtalité de la participation de Dexia (6,1%) etraitié de celles

de deux autres actionnaires : Publium (5,35%) di YEO5 %), montant a 63,5 %.

0 e groupe contrdle la société EDF Polska SA, qgraepe la branche de production de Rybnik, avec une
capacité installée de 1 775 MWe, la branche dergrgéion de Cracovie, qui dispose d’'une capacgtlige de
460 MWe et de 1 118 MWth, les branches de cogénérde Gdansk et Gdynia, qui disposent d’'une cépaci
installée de 333 MWe et 1 199 MWth, et la Directidioptimisation et de vente, qui s'occupe de la
commercialisation de I'électricité produite pami&amble des centrales du groupe EDF en Pologngrdige
contrdle enfin le cogénérateur Zew KOGENERACJA SAlad ville de Wroclaw. Sa capacité installée est de
363 MWe et 1 133 MWth. KOGENERACJA détient 98,4 % ld société de production d'électricité et de
chaleurElektrocieptownia Zielona Géra SA (dont la puissance installée est®B MWe et de 304 MWth). La
société EDF Paliwa Sp. z 0.0., détenue par EDFkRO®A, assure I'approvisionnement en charbon et en
biomasse de I'ensemble des sites du groupe EDBlegie. Par ailleurs, EDF est présent en PologadiiF
Energies Nouvelles et EDF Fenice.

®1 e 28 janvier 2014, le gouvernement polonais ap#&lain programme nucléaire national, renforcant
notamment le cadre juridique et technologique deit® en service de son premier réacteur.
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Enfin, le projet Ruda de construction d’'une cemtralcharbon supercritique a Rybnik
de 900 MWe, pour un montant d’investissement glabakimal (hors colts de financement)
de 1,8 Md€, a été suspendu en décembre 2012. Gefigension a fait suite a la
non-attribution des certificats G@ratuits par la Commission européenne, qui empéehe
projet d'atteindre le taux de rentabilité escompigans les comptes d’EDF, les
immobilisations en cours liées a ce projet oneét@artie dépréciées.

3. La Suisse : une situation bloquée, source de pes conséquentes

EDF détient 25 % de la société Alpig (acquise eB92four 224 M€), société cotée
(10 % de flottant), constituée en 2009 par l'appes actifs locaux d'Atel et d'EOS et des
guotes-parts d'EDF dans le barrage d'Emosson. rejade, quoiqu’au premier rang des
électriciens suisses et acteur significatif du rnérceuropéen de [I'énergie, est en
restructuration depuis 2012. EDF a de ce fait @étére a enregistrer ses quotes-parts de
dépréciation pour des montants importants : 852del9ertes de valeurs entre 2011 et 2013.
Le groupe souhaite se séparer de cette participativais les conditions du pacte
d’actionnaires rendent cette sortie difficile.

EDF a poursuivi une politique visant a maitriser lavenir de ses filiales étrangeres,
qui s’est traduite par I'acquisition de British Energy en 2009 et la prise de controlg
d’Edison en 2012. Ces acquisitions ne sont, toutéedp pas exemptes de risques de
dérive des codts dans les années a venir, que cé& aa Royaume-Uni, pour financer
les investissements de prolongation de la durée dee du parc existant et de
démantelement de centrales, ou en Italie, pour mdiser des ressources de trésoreri
afin d’équilibrer la volatilité des contrats gaziers et assumer les investissements
nécessaires (notamment pour I'exploration-productia).

\1%4

D

Sur le reste du marché européen, la stratégie d’EQFa la fois attentiste ef
opportuniste, se traduit par une présence minoritaie dans un ensemble de petites
structures sans intérét significatif pour le groupe malgré quelques cessions récentes,
et par des résultats contrastés, compte tenu, d’'ungart, de la saturation du marché
européen et, d’autre part, de la situation bloquée’EDF en Suisse, se traduisant paf
des pertes de valeur conséquentes.
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IV. Hors d’Europe, la Chine est la principale cible

Abstraction faite d’'EDF Energies Nouvelles, la prése du groupe hors d’Europe est
principalement centrée sur la CHihe

Premier marché électrique du monde et désormaisrie de gravité de l'industrie
électrigue mondiale, la Chine n’en est pas moinmarché trés largement fermé. Par ailleurs,
ses capacités industrielles sont aujourd’hui sarffisient matures, et, de surcroit, devenues
excédentaires, pour que son développement a I'eatfmr sur les marchés électronucléaires
s’étende rapidement. Malgré tout, EDF considerelgughine reste, pour le groupe, un enjeu
industriel majeur, en misant sur les liens parigsl qu’il y a développés depuis plus
de 30 ans.

A. Le nucléaire

La présence d’EDF dans le secteur nucléaire chanpisur origine la stratégie adoptée
par la Chine pour se doter d’une capacité nucléauie en testant parallélement les trois
filieres — russe, canadienne et francaise (pluster@ent, américaine francisée) - qui lui
étaient accessibles via des accords de fournitume ecoopération portant chacun sur la
réalisation d’'une centrale (deux réacteurs). Dansals de la filiere francaise, EDF a, tout
d’abord, été le pivot de I'assistance a la réabsaet a I'exploitation de la centrale de Daya
Bay, dans la province de Canton (Guangdong), dantiéux réacteurs de 1 000 MWe chacun
ont été mis en service en 1994 sous maitrise ddgevrde Framatome. Une deuxieme
opération a suivi avec la construction de deuxeasutéacteurs de 1 000 MWe, sur le site
voisin de Ling Dao, mis en service en 2002 et 2@@8s une troisieme opération avec la
construction de deux autres réacteurs de 1 000 BiW& méme site, mis en service en 2010
et 2011, dans les deux cas, ces fois-ci, sousisifouvrage chinoise en partenariat avec
Framatome-AREVA.

Dérogeant a sa ligne habituelle d’investisseur gldimant ses mises de fonds a la
détention du contréle majoritaire des projets fuém EDF a accepté, en novembre 2009, un
positionnement d’investisseur minoritaire, a hautele 30 %, dans une coentreprise
(joint-venturg avec son partenaire chinois historique, CGNPGn&eneral Nuclear Power
Corporation) devenue CGN, ayant pour objet la satibn et I'exploitation, a Taishan, aussi
dans la province du Guangdong, pendant 50 ans.ede acteurs EPR de 1 750 MWe
chacun, dont les Tlots nucléaires sont constraitsREVA.

62 | es autres implantations d’EDF hors d’Europe ssobd#osent comme suit. En Russie, EDF était actiomna
a 15 % de la partie sous-marine (en Mer Noire) ihjep de gazoduc South Stream, qui a été abanduami
Russie a la fin de 2014. EDF a par ailleurs coptisieurs partenariats avec Gazprom en 2010-20&t¢étune
structure de coopération en matiére de recherctle &armation (ERDF Vostok). Au Brésil, EDF a congtet
exploite depuis 2004 une centrale (cycle combirz, gansi qu’'une autre (solaire) mise en servic@@hl. EDF
souhaite y développer le segment hydraulique. Ewmdie, EDF est surtout présent sur le segmentétgidn
terrestre et sur le projet, sous la houlette d'&disd’infrastructures d’'importation de gaz, Intemexion
Turquie-Gréce-ltalie. EDF est également présentaas (barrage de Nam-Theun 2), au Canada, au Mexaqu
Vietnam, au Chili, en Afrique du Sud, au Maroc,Gameroun, en République du Congo, en Arabie Samatlit
en Israél, ainsi que dans d’autres pays, via kake§i, notamment EDF Energies Nouvelles.
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L’investissement en fonds propres est estimé a M£0 auquel pourrait s’ajouter
de 1 200 & 1 500 M€ de part de dette bancaire tigfusoit un engagement total évalué dans
une fourchette de 2 100 a 2 400 M€ selon le sogmkairéférence et de 2 460 a 2 760 M€
selon le scénario prudent avec surcodlts et retaedsaux de retour sur capital dépend du tarif
de I'électricité. Or celui-ci n'a pas encore étéfi EDF intervient, par ailleurs, dans le cadre
d'un contrat d’appui pour l'ingénierie de constiant et d’exploitation (une soixante de
personnels d’'EDF sur pla)La mise en service des deux réacteurs, initialemevue en
décembre 2013 et octobre 2014, est actuellemeatmggée pour la fin de 2056 Ce devrait
étre le premier des EPR actuellement en construetientrer en fonctionnement.

Sous réserve de la bonne fin technique du charltenpleur des engagements
financiers ’EDF peut, somme toute, apparaitre esar¢ au regard des enjeux en cause.
Ceux-ci dépassent les retombées directes du prajshan, en soi appréciables, en termes de
potentialités de chiffres d’affaires et de retofiimanciers a venir, pour EDF et au-dela pour
les entreprises francaises. D’'une part, comme AREEBRF entretient ses compétences
nucléaires grace a ce chantier chinois qui ap@uijeurd’hui une substantielle contribution a
la maitrise opérationnelle de la construction degcteurs de troisieme génération. D’autre
part, ce partenariat avec CGNPC participe d'uneadyque de coopération plus vaste dans
laquelle s’inscrit notamment la participation — etétinante, en I'état actuel du projet
financier d’'EDF Energy - de CGNPC et de sdter egg CNCC (China National Nuclear
Corporation) au financement des EPR a construitmiley Point C.

Sur le marché chinois, I'enjeu est la perspectigeddux nouvelles tranches d’'EPR
(Taishan 3 et 4). Toutefois, les autorités chirmismntinuent d’hésiter sur le choix
technologique a retenir pour les réacteurs deoiaiéme génération, pour laquelle la famille
francaise de réacteurs est en concurrence avexcliadlogie américaine de I'AP 1000 de
Westinghouse-Toshiba (avec une extension a 1 400eMie CAP-1400, portée par la
société chinoise SNPTC) et une option technologiguaprement chinoise, le réacteur
Hualong, développé - conjointement, sur ordre goeraental - par CGNPC et CNCC.

Pour complexe qu’il soit, ce contexte induit sarmitd, pour EDF et l'industrie
francaise, des opportunités intéressantes a egplaians un pays ou l'ancienneté et la
continuité des partenariats, surtout dans les dwmsaiquasiment régaliens, sont
indéniablement des atouts précieux.

Moins que les engagements financiers actuels, melas® facilitations technologiques
et économiques d’acces aux marcheés de I'exportafi@ntes a I'industrie nucléaire chinoise
qui doivent susciter des interrogations : concluecades concurrents probables, a breve
échéance, sur les marchés tiers, les partenamaterd étre raisonnablement équilibrés et
préserver les intéréts a moyen terme d’EDF etiddustrie francaise.

83 L'étendue du recours qualifié de limité dans urcudoent remis au conseil d’administration d’EDF du
23 novembre 2009 n’'a pas été examinée par la Cewontrat de prét bancaire fait état d’une letigegarantie
de l'actionnaire.

% La marge prévisionnelle attendue sur ce conttade$s %.

% Cette échéance prévisionnelle ne tient pas conggeéventuels problémes susceptibles d’affectecuess
des deux réacteurs fournies par AREVA, si les méamesnalies que celles apparues récemment sur PR
Flamanville venaient a étre constatées aussi adiais
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S’il n'y a pas lieu de regretter que l'industriesd@acteurs chinois se soit largement
béatie sur le réacteur CPR-1000, version siniséaé@deurs de 900 MWe de Framatome, la
donne actuelle, en termes de maturité technologéencurrentielle, n’est plus celle de la
fin du siecle précédent. La Chine doit étre augésbdmais vue comme un concurrent pour la
vente de réacteurs sur les marchés internationawerts.

Selon le nouveau président, les partenariats a&gegrhnds électriciens chinois servent
les intéréts d’'EDF et de la filiere électronuclédirancaise, plus gu’ils ne font le jeu d’'une
concurrence préjudiciable. L’enjeu est que lesneldyies et les normes francaises restent
présentes dans la conception des réacteurs quieguper la Chine. En effet, I'ampleur du
marché intérieur de la Chine au regard du restendnde est telle que l'industrie chinoise
saura étre, avec ou sans le partenariat d’'EDF,igasnplus compétitives. EDF a fait le choix
raisonné d’une alliance plutdt que d’'une concurednantale.

En I'espéce, la stratégie d’EDF doit également aogep avec les intéréts et décisions
des autres acteurs de l'industrie nucléaire fragcat les orientations et autorisations fixées
par les pouvoirs publics. De ce point de vue, ldoplé sous revue n'aura pas été exemplaire,
notamment en raison du manque de cohésion degedifé¢ acteurs francais dans leurs
approches des marchés extérieurs, entre autreshime Gu AREVA et EDF ont souvent
défendu des propositions dissonantes. De surtadignne information de I'Etat a également
parfois fait défaut, y compris de la part d’EDFsipue I'Etat a d0 désigner un négociateur
extérieur au groupe EDF - l'administrateur généal CEA -, et imposer I'association
d’AREVA, dans les discussions qui ont abouti autquoole tripartite (CGNPC, EDF,
AREVA) du 19 octobre 2012 relatif a la coopératiodustrielle pour la réalisation d’'un
nouveau réacteur de taille intermédiaire (1 00@Q WWe), 'ACE 1 000.

B. Hors nucléaire

En dehors du nucléaire, la présence d’EDF est m@jmdais significative notamment
dans le domaine du charbon :

- avec la société Datang, participations de 35 % dansentrale de San Men Xia
(2x600 MWe) et de 49 % dans la centrale superaetide Fuzhou (2x1 000 MWe) ;

- Figlec, filiale a 100 % Jd’EDF, est propriétaire ¢t centrale a charbon a haut
rendement de Laibin B. Synergie ;

- EDF détient également 19,6 % de Shandong ZhongbuemPCompany (SZPC) qui

exploite trois centrales a charbon.

Hors d’Europe, EDF est principalement présent en Cime, premier marché
électrigue au monde, ou le groupe s’attache a capliser sur une coopération
ancienne en matiere électronucléaire. 1l y interviet notamment aujourd’hui en tant
que partenaire minoritaire (30 %) de la coentrepri® chargée de construire et
d’exploiter pendant 50 ans les deux EPR de Taishamoyennant un engagement
financier pour EDF qui pourrait s’élever au maximum a 2,5 Md€. Au-dela deg
enjeux financiers, immeédiats et surtout futurs, enparticulier avec le projet de
participation chinoise au financement des EPR d’EDFEnergy a Hinkley Point C, les
partenariats chinois apparaissent bénéfiques jusga’ présent, en tant qu'ils facilitent
'accés aux marchés internationaux ouverts de conaents directs désormais
technologiquement et commercialement matures.
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V. Les investissements d’EDF dans les énergies nouesllet dans les
services sont restés paralléles et modestes

A. Un développement relatif dans les énergies nouvedle

Jusqu’en 2000, le groupe EDF n'a pas développéfrditructures générant de
I'électricité d’origine renouvelable, hors hydraple (qui n’entre pas dans le champ d’EDF
Energies Nouvelles).

Son intérét pour les énergies renouvelables a corméng se concrétiser avec la prise
de participation au capital de la Société inteoratie d’investissements financiers (SIIF)
Energies & hauteur de 35 % en octobre 2000, puBOd® en 2002. Créée en 1990 par M.
Paris Mouratoglou, la Société internationale d’stissements financiers Energies avait pour
objet le développement et I'exploitation de cemsalthermiques et hydroélectriques,
notamment dans les départements d’outre-mer. @ ¢ertir de 1998 que l'entreprise s’est
positionnée dans le secteur des énergies renole®lalec l'installation de ses premiéres
éoliennes en Guadeloupe.

En 2004, SIIF Energies est rebaptisée EDF Eneigoes/elles, et elle est introduite
en bourse en 2006. En 2011, EDF lance une offrdiqueé d’achat ainsi qu'une offre
publigue d’échange sur les parts des actionnairesritaires, qui aboutissent a une prise de
contrdle & 100 % d’EDF Energies Nouvelles. Sesstisgements portent, pour I'essentiel, sur
des parcs éoliens et des fermes solaires, dontddu80 % sont situés a I'étranger. Les
participations font I'objet d’'une gestion actives thcon a limiter les apports nets de fonds
propres, notamment depuis que les régimes de stibwsnpubliques sont devenus plus
restrictifs dans beaucoup de pays, du fait deis® é@conomique et des déficits publics.

Cette montée en puissance d’EDF dans les énemrgiesivelables est cependant restée
marginale dans l'activité globale du groupe. En2@DF Energies Nouvelles a réalisé un
chiffre d’affaires de 1,3 Md€ (pour un EBE de 77E)Msoit seulement 1,7 % du chiffre
d’affaires consolidé du groupe. Par ailleurs, legrgies renouvelables ne représentaient
en 2013 que 2,1 % de la production d’électricite@F (a comparer aux 8,5 % provenant de
I’hydraulique), contre 74,5 % pour le nucléairel 419 % pour le thermique. L’activité d’EDF
Energies Nouvelles (en termes de capacité brutellés) est concentrée a I'étranger, et plus
spécialement dans la zone Amériques (42 %) et eopeu4l %). La France ne représente
gue 16 % du parc d’énergies renouvelables (le #fant étant réparti entre I'Afrique, I'Inde
et le Proche-Orient). La filiere éolienne représantlle seule 87 % de cette capacité (contre
10 % pour le solaire et 3 % dans le petit hydraudide biogaz et la biomasse).

Si les investissements bruts consacrés par EDF B Ebergies Nouvelles sont
proportionnellement plus importants que sa contidiouau chiffre d’affaires, ils restent
toutefois a un niveau moyen d’environ 10 % du take$ investissements bruts du groupe
EDF au cours de la période 2009-2013, comme lemméntableau ci-dessous :

Tableau n° 2: Les investissements corporels et incorporels

Investissements 2009 2010 2011 2012 2013
bruts (en M€)

Groupe EDF 12 370 12 241 11134 13386 13827
EDF EN 1267 1154 1 295 2 009 1450
Part ’'EDF EN 10,2 % 9,4 % 11,6 % 15 % 10,8 %

Source : Cour des comptes, d’'apres les donnéesE’ED
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Sans minimiser les efforts d’EDF en matiere de etlippement des énergies
renouvelables, ces chiffres montrent que ce sedtaativité n'a encore occupé qu’une place
mineure dans I'éventail des productions, des isssinents et des métiers du groupe. Géré a
part, ce secteur n'a, au cours de la période, fgagéllement intégré a la stratégie industrielle
du groupe, non plus gqu'a sa stratégie internatgnajuand bien méme il s’agit
majoritairement d’'investissements réalisés a liéjea.

B. Le partage de Dalkia

Comme pour les énergies nouvelles, le développerd@&DF dans les services
énergétiques a été tardif et timoré, par companaibamment a GDF Suez avec Cofely, et il
s’est opéré principalement par le truchement djpemréicipation dans une entreprise tierce, en
'espéce Dalkia (8,4 Md€ de chiffres d’affaires, @B employés), détenue depuis 2000
a 34 % par EDF et & 66 % par Veolia Environnement.

Mais, entre 2006 et 2013, la montée prévue d’EDFcapital de Dalkia a été
suspendue a la résolution du litige avec le paimenéeolia, finalement intervenue sous la
forme d’'un partage d’activités entériné le 25 @tilP014. Aprés accord des autorités de la
concurrenc®, EDF a récupéré les activités de la branche fisagainsi que celles de
Citelunf” en France et a I'étranger, tandis que Véolia Bmviement a récupéré la branche
internationale. EDF, au terme d’'une période de bisnronservera seul la marque Dalkia.
Dalkia France représente un effectif total de 1@ B@rsonnes (3 600 pour Citelum), pour un
chiffre d’affaires consolidé de 3,4 Md€ en 2013 ignan EBE de seulement 181 M€). C’est
'un des leaders en France sur le marché des sserdfficacité énergétique, dans trois
domaines : les réseaux urbains de chaleur et dé (815 réseaux) pour le compte de
collectivités locales, les utilités industriellelgstinées aux entreprises (2 300 sites industriels)
et les services énergétiques aux batiments (21lj@mside m2 gérés).

En conséquence, la présence internationale dupgr@DF dans les services se
résumait, pour I'essentiel, a la fin de 2013, atiaté de Fenice, filiale italienne (400 M€ de
chiffre d’affaires en 2013), détenue a 100 %, guieghotamment les sites de Fiat.

EDF s’est engagée, bien que de maniere encore liggt dans le développement des
énergies renouvelables, avec la prise de contrdlen 2011, d’EDF Energies Nouvelles.
Toutefois, la stratégie, active, de développement Binternational d’EDF Energies
Nouvelles n’a, jusqu’ici, pas été conduite en védble coordination avec celle d’EDF
hors de France.

Pour les services énergétiques, le partage avec Viapintervenu en 2014, des activités d
Dalkia, a laissé a EDF les seules activités frangas, réduisant la présence international
du groupe aux quelque 400 M€ de chiffre d’affairesle la filiale italienne Fenice.

D @D

% Veolia a versé a EDF une soulte d’un montant derBBlions d’euros, correspondant au différentiehaleur
entre les périmetres cédés par les deux groupesjue définis en octobre 2013.

®7 Citelum est un acteur de référence sur le marehé dyestion des services publics locaux de ladeani
urbaine (éclairage, mises en lumiéere), de la gedlies déplacements (signalisation, gestion dec)rafi des
équipements de sécurité et de communication coésext réseau d'éclairage. Citelum est présent rdifjou
dans 24 pays sur les 5 continents.
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PARTIE Il : LES RESULTATS FINANCIERS DE LA STRATEGIE
INTERNATIONALE SONT CONTRASTES

La quasi-totalité des participations internatiosade groupe EDE est consolidée au
niveau de la holding EDF International, a I'exceptijusqu’en 2013, des activités italiennes
en co-contr6le (Edison et Fenice) - intégrées aud&DF International en juillet 2014 - et
de plusieurs partenariats minoritaires d’EDF, naoteemt en Chine, seulement comptabilisés
par mise en équivalence. Les activités internatésnde Dalkia, ' EDF Energies Nouvelles et
dEDF Trading ne sont pas identifitces en tant queelled, ni
a fortiori regroupées au sein d’EDF International. Dansedyaes présentées ci-dessous, les
activités internationales d’EDF ont été comptabés comme la somme des résultats
consolidés au niveau de la holding EDF Internatiehde I'ltalie.

I. L’empreinte des activités internationales sur la tésorerie et les
investissements du groupe a diminué

A. Les activités internationales dégagent un flux dedsorerie disponible (hors
frais financiers) positif

Les activités internationales d’EDF ont dégagé,gakaannée, un flux de trésorerie
disponible (free cash flow) hors frais financiers, positif de 2009 a 2013yrslque, pour
I'ensemble du groupe, ce méme filia été négatif depuis 2011, comme le montre |egabl
ci-dessous :

Tableau n° 3: Le flux de trésorerie disponible (hors frais finaciers) de 2009 a 2014

En M€ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Groupe EDF 440 1254 (517) (1080) (99) (1030)
Activités 1506 | 967 472 1331 1185 | 894
internationales*

*ces montants incluent I'ltalie.
Source : Cour des comptes a partir des états fimaaconsolidés EDF et EDF International

Autrement dit, les activités internationales coteard’EDF n’ont pas imposé a EDF
de recourir a un endettement supplémentaire.

% |es comptes de RTE ne sont pas inclus dans cegrodipe EDF. Ceux d’ERDF y sont intégrés.

®9 Cet indicateur est une approximation fdee cash flowll est calculé par EDF a partir du solde des fiiax
trésorerie nets dégagés par I'exploitation, destamis décaissés au titre de I'imp6t sur les résutdes flux
d’'investissement (CAPEX bruts) et de désinvestigsdgn{cessions de CAPEX) liés aux immobilisations
corporelles et incorporelles. Les frais financigésaissés ne sont pas intégrés par EDF au moili$ gépendent
de la structure de financement des filiales.
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B. EDF a investi proportionnellement moins dans seslifales étrangeres que
dans I'ensemble du groupe

1. Les investissements consacrés aux activités irttenaes ont connu un point
bas

La part des investissements d’EDF a I'étrangeéadétisée par deux, passant de prés
de 30 % a 16,5 % (de 3,6 Md€ en 2009 a 2,2 Md€04i3)? avec un point bas a 1,9 Md€ en
2011. Dans le méme temps, les investissementslelgasc francais sont passés de 7,1 Md€
en 2009 a 9 Md€ en 2013. La baisse observée egirthagpalement a des effets de périmetre
liées aux cessions, en 2010, des réseaux britarsiquet d’EnBW.

Le point bas consécutif de 2011 a été partiellenmrmpensé a partir de 2012 par
d'importants projets d’investissement, notammentcyele combiné gaz (CCG) de West
Burton et le nouveau nucléaire au Royaume-Uni.

2. Les filiales internationales d’EDF dégagent plUSRBE gu’elles ne
consomment d’investissements

Le rapport de la Cour de 2009 sur les comptes geséion d’'EDF (exercices 2003 a
2008) soulignait que certaines filiales étrangétBEDF (EDF Energy, notamment)
investissaient pour des montants plus élevés que dentribution a I'excédent brut
d’exploitation du groupe. Par exemple, en 2008, HBtergy avait participé a hauteur
de 7 % a la création de 'EBE du groupe, mais adaihs le méme temps, consommeé 14 % de
ses investissements opérationnels. Comme l'illsttableau ci-dessous, cette tendance s’est
inversée. La plupart des filiales internationald&sOF ont apporté une contribution a 'EBE
du groupe plus élevée que leur part dans les iiggestents du groupe, a linverse du
segment France.

Tableau n° 4 : Part des filiales internationales d’EDF dans I'&cédent brut
d’exploitation (EBE) et les investissements du grqae EDF

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Part dans Part dans Part dans Part dalns Part dans Part dalns Part dans Part dﬂlns Part dans Part dﬂlns Part dans Part dalns

PEBE les investis PEBE S| PEBE S0 PEBE S| PEBE S| PEBE o

1nvestis. 1nvestis. nvestis. mnvestis. 1nvestis.

France 54% 58 % 61 % 64 % 61 % 66 % 62 % 62 % 64 % 68 % 1% 66 %
::r:;“a‘ 33 % 30 % 28 % 23 % 26 % 17% 26 % 19% 25 % 17% 20 % 19%
f:‘t::jfes 13% 13% 1% 13% 13% 16 % 13% 19% 1% 16 % 9% 16 %
TOTAL 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Source : Cour des comptes, d’'aprés les données EDF
C. Le niveau d’endettement d’EDF International a baisg depuis 2009

Du fait des cessions d’actifs et des augmentatdensapital souscrites par EDF SA,
I'endettement financier brut consolidé d’EDF Intational est passé de 20,4 Md€ a la fin
de 2009 a 8 Md€ a la fin de 2013. L'endettement drugroupe EDF étant revenu a la fin
de 2013 a son niveau de la fin de 2009 (53 Md€pde de la dette consolidée d’EDF
International dans I'endettement brut du groupe EDfortement diminué sur la période,
passant de 38 % en 2009 a 15 % en 2013, commeniearie tableau ci-dessous.
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Tableau n° 5 : La comparaison de I'endettement d’EDF International
avec celui du groupe EDF

ME et % 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Emprunts et dettes
financiéres* du groupe EDF 37451 53868 | 47777| 50034]| 59932 53 313 55 652

Emprunts et dettes
financieres* consolidées EDF

International®* 12 780 20 465 9 266 6855 6756 7 950 8 731
% Dettes de I'international
dans endettement brut d'EDF 341 % 38 % 19 % 14 % 11 % 15% 16 %

Endettement financier net du
groupe EDF (M€)
Endettement financier net
consolidé ’EDF 10 715 17 418 7 083 -420 211 =277 -676
International*** (M€)

% de l'international dans
I’endettement financier net du 44 % 41 % 21 % 1% 1% -1% 2%
groupe EDF
* hors dérivés ** Hors Italie (13 126 M€ avec l&kn 2014, soit 24 %) *** Hors Italie (7 958 M€ avitalie en
2014, soit 23 %)

Source : Cour des comptes a partir des états firmaconsolidés (EDF et EDF International)

24 476 42496 | 34389| 33285| 41575 35 462 34208

Par ailleurs, entre 2008 et 2013, EDF Internatiopat passé d’'une position
d’endetitclement nét (jusqu’a 17,4 Md€ en 2010) & celle de placeurangirés d’'EDF & partir
de 2011

Cette évolution laisse a penser que le poids d@stés internationales d’EDF dans la
dette du groupe s’est réduit par rapport a 2008smment grace aux cessions intervenues au
cours de la période 2010-2013 (les cessions deaugdritanniques et d’EnBW ont permis
de désendetter le groupe & hauteur, respectived®st? Md€” et de 7,1 Md€).

Il n’est toutefois pas possible de tirer de conclusiéfinitive sur I'évaluation du poids
des activités internationales dans la dette d’EDF.

En premier lieu, le périmétre d’'EDF Internationadst pas assimilable au sous-groupe
constitué par les filiales internationales d’EDIR. fgarticulier, I'ltalie n’était pas détenue par
EDF International jusqu’en 2014. Les activités iinggionales d’EDF Energies Nouvelles ou
de Dalkia sont également exclues du périmétre d’EiDd#rnational.

En deuxiéme lieu, la dette brute consolidée d’EDEerhational agrege plusieurs
sortes de dettes des entités du périmétre corgedl&DF international : vis-a-vis de tiers au
groupe EDF ou vis-a-vis d’entités du groupe EDF oontrélées par EDF International. Ces
dernieres sont éliminées dans les comptes du gr&ljfe mais sont présentes dans les
comptes consolidés du groupe EDF International.

0 ’endettement financier net correspond aux empratdettes financiéres diminués de la trésordriges
équivalents de trésorerie ainsi que des actifsdegu

" ’excédent de trésorerie d’EDF International guirésulte est en effet placé auprés d’EDF SA damsdre
d’'une convention deash-pooling(gestion centralisée de trésorerie) et rémunéettare.

2 Source : Document de référence 2010, p. 165.

3 Source : Document de référence 2011, p. 126.
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En troisieme lieu, EDF International ne porte g&upartie seulement des dettes
contractées par le groupe pour l'acquisition déslds. Les financements étant fongibles a la
maille du groupe EDF, le portage financier de l'etbeiment lié & une acquisition peut étre
partagé entre EDF International et EDF groupe,ien peut intervenir par une augmentation
de capital. Ainsi, la dette d’EDF International g@sissée de 12,8 Md€ a la fin de 2008 a
20,4 Md€ a la fin de 2009, soit une hausse de ©#6,Mlors que le montant des émissions de
dettes réalisées pour les acquisitions internatsnde I'année 2009 a été de 17,9 Md€, plus
de 10 Md€ de dettes liées aux acquisitions intenakes ayant été, soit directement
consolidés au sein de la dette du groupe EDF fisaiticés par des augmentations de capital
(2,4 Md€ pour CENG en 2009, 7,9 Md€ pour Britishekyy, 1,3 Md€ pour SPE), et
n'apparaissant donc pas en tant que telles dadettea d’EDF International.

Enfin, la dette financiere brute consolidée par BEltEgre la dette financiere brute de
la société-mére du sous-groupe consolidé EDF latemal - c'est-a-dire la holding EDF
International SAS, en tant que société, dont ltedetia fin de 2013 n’est pas significative -,
ainsi que les dettes financiéres brutes de toeatedillales de ce périmetre ('ensemble des
filiales au Royaume Uni, Pologne, Belgique, etc.).

Or, dans la présentation des comptes 2014, lessdbtutes des deux filiales EDF
Energy et Edison ont été présentées en dehors dingee d’EDF International, cette
derniére étant, pour sa part, incluse dans la ligb& et autres filiales liées du tableau
ci-dessous.

Tableau n° 6: Les emprunts et dettes financieres d’'EDF

(en millions d'euros) 31122014 31/12/2013
EDF et autres filiales liées 43 358 37 732
EDF Energy © 4898 6 665

EDF Energies Nouvelles 4060 3311
Edison © 2349 2833
Autres entités 987 1096

TOTAL EMPRUNTS ET DETTES FINANCIERES 55 652 51637

(1) ERDF, PE|, EDF International, C3 et EDF Investissements Groupe.
(2) Y compris les holdings.
(3) Edison hors TdE.

Source : EDF, présentation des comptes 2014

D’une part, le montant et le périmétre de la dbttde portée par EDF International,
et, d’autre part, le montant consolidé de la dbttge de I'ensemble des filiales étrangeres
d’EDF restent donc a préciser.
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Entre 2009 et 2013, les activités internationalesudyroupe EDF ont dégagé un flux de
trésorerie disponible, hors frais financiers, posif, et elles ont consommé une par
des investissements du groupe inférieure a celle dgegment France, contrairement &
la période 2003-2009, durant laquelle les activeénternationales avaient pesé plu
fortement sur les ressources et la structure finanere d’EDF.

Uy = ‘P

Toutefois, si le niveau d’endettement consolidé dIBF International a baissé
depuis 2009, il n’est pas possible de tirer de cetévolution des conclusions définitives
guant au poids réel des activités internationalesahs la dette d’'EDF, compte tenu
d’'une part, de [lutilisation de modalités de finanement qui rendent difficile
I'affectation précise d’'une partie de la dette auxactivités internationales, et, d’autre
part, d'une ambiguité, dans la présentation des coptes d’EDF, sur le niveau de
consolidation de la dette des filiales internationas au sein d’EDF International.

Les comptes d’EDF International ne peuvent donc é& regardés comme donnant
une image pertinente de la situation financiere caolidée de I'ensemble des activités
du groupe EDF a I'étranger, ce qui limite I'intérét de disposer d’'une holding de
détention des filiales internationales d’EDF. Une larification sur ce point est donc
souhaitable, a tout le moins par une explication déa méthodologie retenue. Une
synthese annuelle de présentation des résultats tlactivité internationale d’EDF
serait, en tout état de cause, bienvenue.

Enfin, le poids de l'international sur les comptesd’EDF doit nécessairement étre
apprécié au regard des obligations qu’a le groupe’idivestir en France.

Il. Les pertes recurrentes de certaines activités inteationales ont pesée
sur les résultats du groupe

A. Les pertes de valeur des actifs internationaux ordtteint un niveau
conséquent

Les pertes de valeurs expliquent pour partie Iadgadu résultat d’exploitation des
activités internationales d’EDF. Elles tiennent aa dituation de certains marchés moins
favorable aprés acquisition que celle prévue.

Le montant total des pertes de valeurs cumulée20@8 a 2013 s’éléeve a 5,2 Md£,
dont 638 M€ pour le Royaume-Uni, 1,4 Md€ pour liga 146 M€ pour I'Allemagne,
1,4 Md€ pour les Etats-Unis, 852 M€ pour la Sui2®6 M€ pour la Belgique, 127 M€
en Pologne et 174 M€ aux Pays-Bas (cf. annexe Blpalétail de ces pertes).

Ces pertes, dont le cumul est important, refleseittun colt d’acquisition trop éleve,
soit une mauvaise anticipation des évolutions écoques. Elles appellent, de la part d’EDF,
un renforcement des critéres d’évaluation utilidéss les décisions d’investissement par
acquisition de participations. Certes, des gairniségalement été enregistrés par EDF lors de
cessions d’activités, mais leur montant est nettémmindre.

Les premiers chiffres publiés par EDF en févriet28ur les résultats 2014 font, par
ailleurs, état de nouvelles pertes de valeurs, poumontant total de 1,2 Md€, dont 1 Md€
pour le seul segment international (cf. annexeA8)es pertes de valeurs s’ajoute également
une dépréciation de 287 M€ sur la survalgawodwill) d’EDF Luminus.
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B. La rentabilité d’exploitation des activités internaionales a été globalement
inférieure a celle du groupe

Comme le montre le tableau ci-aprés, la rentabiitéxploitation des activités
internationales, mesurée par le ratio EBE/CA, e$trieure a celle du parc francais, a
I'exception de CENG (Etats-Unis), qui présente atiorsupérieur & celui du groupe, di aux
activités commerciales (ventes d’énergie et deyitedle capacité).

Tableau n° 7: Le taux d’EBE sur CA contributif par pays, en données historiques,
non corrigées des effets périmétre, normes et chamg

g}l?i?fie d'affaires 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | EBE 2014 | CA 2014

contributif (M€) (M€)

France 277% | 280% | 245% | 254% | 26,8% | 30,6 % 12 198 39910

International 21,6% | 199% | 16,7% | 149% | 13,8% | 12,2% 3459 28 450

Autres activités 39,6 % | 325% | 350% | 34,7% | 36,2% | 35,9 % 1622 4514

Groupe 263% | 255% | 227% | 221% | 222% | 23,7% | 17279 72 874
Source : EDF

Selon EDF, la différence de mix énergétique erarerbnce et I'étranger (présentée en
détail en annexe 9) expliquerait la part plus fiiés activités internationales dans I'EBE du
groupe EDF que dans son chiffre d’affaires (CAnd\ le niveau plus favorable de 'EBE
France par rapport a celui des activités internates (détaillé en annexe 6) serait lié au poids
dominant de la production nucléaire (89 % de ladpation en France en 2013), avec des
colts de combustibles relativement faibles, unetefantensité capitalistigue et des
équipements largement amortis.

Cette analyse n’apparait cependant pas entierecoeniincante, les situations par
pays étant contrastées. Par exemple, au RoyaumdeJnucléaire représente, comme en
France, une part importante du mix énergétique%rde la production d’électricité d’'EDF
Energy), qui peut expliquer un ratio EBE/CA simiaa celui de la France en 2009 (27,7 %).
Mais, en 2013, ce ratio est passe, pour le Roydumgea 20,4 %, contre 26,6 % pour la
France. En revanche, en Pologne, le ratio EBE/@&grte une évolution similaire, alors que
la production d'électricité et de chaleur provigmincipalement du charbon (90 % de
I'activité). Dans le reste de I'Europe, on trouvesdatios EBE/CA inférieurs a celui du
groupe, pour des raisons qui tiennent aux spééficide chaque marché, sans que
I'explication du mix énergétique soit forcémentpradéranté’

" EDF donne les explications suivantes. Pour létale ratio EBE/CA est en retrait par rapport auxtde
marge en France du fait de I'activité explorationeuction, des aléas liés au cycle de renégocitaidfaire des
contrats gaziers, ainsi que d'une forte pressiarcuroentielle sur le marché italien. En Belgique, ratio
EBE/CA est inférieur a la moyenne du groupe cahiéfre d’affaires intégre deux éléments signifitagui ne
procurent quasiment pas de marge : l'activité fogation-trading et la refacturation des coltsrégeau. En
Hongrie, le ratio EBE/CA, relativement faible papport a celui affiché par le groupe, s'expliquelypee marge
brute limitée sur la cogénération, par le poid$afgivité régulée sur la distribution de I'élecité, ainsi que par
un contexte fiscal pesant sur 'EBE. En Slovaqaiel'activité principale est la distribution d'éiecité (83 % de
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C. Certaines filiales internationales d’EDF ont présete des pertes
d’exploitation

Le résultat d’exploitatioff du groupe est passé de 10,1 Md€ en 2009 & 8,4 Md€
en 2013, soit une baisse de 16,7 %. Dans le mémpstele résultat d’exploitation du
Royaume-Uni a baissé de 40 %, celui d’'ltalie d&¥d4mais avec des pertes importantes en
2010-2011), celui de la Belgique de 91 %, et cdtiia Pologne de 52 %. Globalement, les
activités internationales du groupe EDF ont moiies lbésisté que le parc francais aux aléas
des marchés de I'énergie sur la période considéodamment au Royaume-Uhi

D. La contribution du segment international au résultd net courant (part du
groupe) a été en forte baisse

Comme le montre le tableau ci-dessous, la contabudu segment international au
résultat net part du groupe (RNPGY'EDF est passée de 32 % en 2009, soit une part
identique a 'EBE, a une contribution négative dd®en 2013.

Tableau n° 8: Le résultat net part du groupe par secteur opérabnnel

Résulta net (part du 2009 2010 2011 2012 2013
groupe) en M€
France 1553 1214 1558 2277 2 640
UK 636 41 534 212 494
Italie 60 -783 -307 107 18
Allemagne 286 386 0 0 0
Autre international 285 -581 409 -226 -521
Autres activités 1 085 825 816 946 886
Groupe 3905 1020 3010 3316 3517
dont international 1267 -1019 636 93 -9
1 0

International en % du 329, 100 % 1% 3% 0%
groupe

Source : EDF

la marge brute en 2013), le ratio EBE/CA est dé P38, proche du taux mesuré en France pour ERDR, don
I'activité est la plus comparable.

> e résultat d’exploitationEBIT - Earning before Interest and Tajawesure la performance économique de
I'exploitation en tenant compte de la perte de wialeertaine ou potentielle, subie par les facteergproduction
durant la période. Il se calcule en soustrayant®RITDA les dotations aux amortissements et lesvgsions de

la période, en ajoutant les reprises de provisiend’amortissements effectuées.

" EDF précise que les données historiques ne serstjatement comparables et qu'il convient dectasiger,

a la fois pour le chiffre d’affaires (CA) et polEBE, des effets imputables aux variations de péni(cession
des réseaux britanniques et d’EnBW), aux changem@éatnormes comptables et aux variations de taux de
change, qui sont présentés en annexe, et qui eepdgpnt la baisse de la contribution des activités
internationales a 'EBE du groupe. Ces correctinassont, toutefois, pas de nature a renversegndance
observée & de moins bons résultats des filialesnationales d’EDF.

" Le résultat net part du groupe correspond auteésutt du groupe, aprés déduction de la part slited des
filiales consolidées par intégration globale qwigat aux_actionnaires minoritaires.
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Selon EDF, I'essentiel de la baisse de la coniobutle I'international au résultat net
part du groupe s’explique par les mouvements deefauille (acquisitions, cessions) et par
les pertes de valeur enregistrées par provisiorss lmeccasion des cessions, ainsi que par des
éléments considérés par EDF comme non récurrents.

Il reste que, durant la période sous revue, la partrésultat net des activités
internationales d’EDF s’est effondrée.

La rentabilité d’exploitation des activités internationales d’EDF s’est dégradée, el
raison, notamment, de pertes de valeurs significates et de la cession des filiales
internationales les plus rentables (EnBW, réseauxritanniques). Cette détérioration
des résultats internationaux d’EDF appelle une ré#ixion sur les conditions
d’exploitation des filiales étrangeres d’EDF et surles objectifs financiers de
rentabilité qui leurs sont assignés. L'absence daiisi de cette rentabilité par EDF
constitue un obstacle a une bonne appréhension da tontribution des activités
internationales d’EDF aux résultats du groupe.

—
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PARTIE Ill : LES NECESSITES DU MOMENT ONT PLUS PESE
DANS LA STRATEGIE INTERNATIONALE QUE LES
ANTICIPATIONS DE MOYEN ET LONG TERMES

I. Lagouvernance stratégique s’est améliorée, maissaffisamment pour le
champ international

17z

Le traitement des dossiers internationaux a bégéfides progrés réalisés
depuis 2009 par le groupe pour la gouvernance dgragegie. D’'une part, le comité de la
stratégie du groupe a été élargi a I'ensemble desrastrateurs ; désormais présidé par le
président-directeur général, il s’est réuni régelieent pour examiner I'ensemble des secteurs
d’intervention du groupe. D’autre part, les struetude suivi des activités a I'étranger par
EDF International, la holding d’EDF qui détient tpasi-totalité de ses participations
internationales, ont été renforc&es

Pour autant, I'évocation de ces mémes dossierkegamseil d’administration a aussi
pati de certaines insuffisances récurrentes dasstragaux : caractere tardif et parfois
lacunaire de l'information envoyée aux adminisuuede saisineex postdu conseil pour
valider une opération subordonnée a son accord.

Surtout, dans la stratégie d’ensemble du groupstrédégie internationale n’a guere
été affirmée et affichée en tant que telle : lesedlnd’administration a traité essentiellement
des opérations internationales au fil de leur ditgjanotamment celles des projets, ou lors
d’examens par secteurs d’activités ou par payprdemier comité de la stratégie consacré au
champ international considéré dans son ensembééeseréuni qu’en juillet 2014. De fagon
générale, la communication du groupe, mais aussi reode de management interne,
s’attachent plus aux activités internationales l@senémes - projets, données, événements,
résultats - qu'a la stratégie dont elles font l&ibj

L’absence de suivex postde la rentabilité des investissements engagés & pu
contribuef®. Faute d'information sur les écarts de rentabditére prévisions et réalisations
par investissement, le conseil d’administration pas été amené a porter un regard
rétrospectif global sur les orientations et pro#cédemment validés. Plus généralement, le
systeme de contrble de gestion et de pilotage cwpgr n’integre pas assez cette
préoccupation de vue d’ensemble du champ intemeitio

Il s’ensuit un manque de lisibilité de la stratégiternationale, du fait d’'une vision
segmentée, par activité, par pays, par projet.

"8 En juillet 2012, un comité de suivi a été instjttémposé de la secrétaire générale d’EDF Intemaltiet d’un
responsable financier. Il examine les investissémelCAPEX), les fusions-acquisitions et les
achats-ventes d’énergie entre 10 et 50 M€ et lésabipns relevant du comité exécutif-comité desagegents
groupe (CECEG) au-dela de 50 M€, en lien avec dasités des engagements des zones géographiques et d
filiales. Les comptes rendus sont portés a la dsaaace du conseil d’administration.

Invité a indiquer la rentabilité constatée desstissements et opérations internationaux régiaésapport a

la rentabilité attendue, par pays et par opéra®i a été en mesure de fournir la contributiomésultat net
part du groupe de chaque pays, mais pas la cotitribpar actif.
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Il convient toutefois de noter que peu apres sonés, a la fin de 2014, le nouveau
président d’EDF, M. Jean-Bernard Lévy, a créé uinection internationale a laquelle est
donnée pour mission d’optimiser le portefeuillepdejets, de valoriser la gestion des actifs
existants, de piloter et de coordonner les prajetdéveloppement et de garantir la cohérence
des priorités métiers et géographiques définieseparoupe.

Malgré les progrés de la gouvernance stratégique dgroupe, la stratégie internationale
a manqué de lisibilité, du fait d’'une vision segmetée, par activité, par pays, par projet.

II. Les justifications de la forte présence d’EDF a I'ganger appellent un
approfondissement

A. Les deux besoins mis en avant par EDF

EDF — déja premier producteur mondial d’électricité I'ambition d’étre le premier
électricien mondial de référence, ce qui impliqu&avoir un horizon mondial, pour savoir
aller chercher la croissance la ou elle se troemegpportant son savoir-faire et en diversifiant
les types de production et les pays. Cela favdasestour d’expérience issu des zones ou
EDF est déja implanté, et permet au Groupe de mositia faire progresser les meilleures
technologies dans les pays ou elles se développefeixtrait de la partie stratégie du
Document de référence de 2013).

Deux nécessités principales sont ainsi mises ent ga& la direction du groupe pour
justifier sa présence a I'étranger :

- de facon générale, compte tenu de sa taille ead@duction probable, du fait de
I'ouverture a la concurrence, de sa part aujoutiddmeore quasiment monopolistique
dans le marché national, EDF est dans I'obligati@ller sur les marchés extérieurs
en raison de ses impératifs de croissance (porouydr des relais de croissance), de
rentabilité (notamment, pour contrebalancer I'@nsde la rentabilité des activités
francaises) et de compétitivité (pour progressesemesurant a ses homologues les
plus performants) ;

- le maintien, la diversification et I'améliorationesl compétences industrielles du
groupe rendent aussi indispensables de sortirrdedres, notamment pour préserver
les savoir-faire de construction de centrales raiiidé ou de barrages hydroélectriques
quand il n'y a plus de chantiers en France, ou engour élargir la palette des
réalisations et des exploitations dans le doma@senduvelles énergies renouvelables.

Cet argumentaire apparait convaincant, surtouadeart d’'une société cotée qui ne
saurait dépendre d’'un seul marché dans laqueparsast vouée a diminuer.

46



B. La réalité contrastée de I'internationalisation dugroupe

D’autres considérations allant dans le méme seansgient étre ajoutées, par exemple
le rdle moteur joué par EDF pour les exportatioad’ithdustrie francaise dans le domaine
energétique. C’est le cas aussi de lintérét detdinationalisation en tant que facteur
d’évolution de la culture interne de monopole pubtjuand bien méme, au moins dans sa
communication publique, EDF met I'accent, a l'isersur la culture (francaise) de service
public : « 'ensemble des missions (...) [du grourséve d’'une démarche de service public,
héritage du groupe et atout durable pour le fatdapté a chaque contexte local. ».

En effet, en dépit de sa forte présence au Rogduni ou en Italie, ou encore de sa
coopération trentenaire avec la Chine, EDF restas don organisation, son management et
Ses synergies internes, un groupe encore peu atimalisé. Les mouvements de personnel
entre la France et les filiales a I'étranger endigment : en 2013, seuls 383 personnels d’EDF
étaient détachés dans les filiales du groupe matiger, sur un effectif total de prés de 29 000
salariés de ces filiales, comme l'illustre le tabiei-dessous.

Tableau n° 9 : La répartition géographique des effetifs d’EDF entre 2009 et 2013

Effectifs/années 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Effectif du groupe 119 143 120 281 127 266 129 328 129 492 132 107
EDF en France

Effectif des filiales a 31 355 29 739 28 902 30 412 28 975 26 054
Pétranger
Dont: effectifs 395 428 389 415 383 nc
détachés I’EDF

Source : EDF

Les emplois exercés par les personnels détachéSpadissent approximativement
comme suit :

- 15 % de dirigeants dans les filiales ou de resguasale structures ;

- 75 % d’ingénieurs intervenant dans les métiersrduge EDF : nucléaire, thermique
et, dans une moindre mesure, I'hydrauliqgue. Leunpleis peuvent étre divisés en
trois grandes catégories (ingénierie, producticDR;

- 10 % d'experts dans des fonctions d’appuis (finangeridigue, RH, achats, etc.)
rattachés soit a des filiales, soit a des strustprejet.

Sans réduire la contribution des compétences sesubu maintenues grace aux
détachements dans les filiales étrangeres a un®dp purement quantitative, la part des
effectifs actuellement détachés par EDF parait ega dlu niveau requis pour susciter les
meilleures synergies en matiere de ressources hemjasurtout a l'aune de I'argument
volontiers invoqué par EDF selon lequel l'interpaalisation se justifie notamment par le
besoin d’entretenir les compétences industriellegrdupe.

C. Les poids respectifs de la France et de I'étranger

Le degré souhaitable d’internationalisation, exgrien parts de chiffres d’affaires et
de types d’activités, réalisées respectivementrande et a I'étranger (60/40 % en 2013) est
une question délicate.
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Ce n’est aujourd’hui ni un objectif ni un indicatede la stratégie d’EDF, ni une
référence dans les discussions avec I'Etat actiomm pilote de la politique énergétique.
Pour le président Proglio, réaliser plus de 50 %atechiffre d’affaires a I'étranger aurait du
sens pour un groupe comme EDF.

Sans doute ce curseur peut-il étre vu plus comngerésultante d’'un ensemble de
facteurs et de contraintes que comme un objectif@nll n’en est pas moins une balise
essentielle de la stratégie internationale, rénééates choix du groupe quant a la répartition
de ses forces entre le marché national et les @sarektérieurs, tout particulierement dans un
contexte de tension aigué entre des contraintedssfat’endettement et des besoins trés
importants d’investissements en France. Avec l@issement des besoins d’investissement
dans les années a venir, I'équation de ce partageut que devenir de plus en plus cruciale.

Avec pour ambition d’étre le premier électricien mandial de référence, EDF justifie
sa présence a I'étranger par la double nécessitéaller chercher des perspectives d
croissance sur les marchés extérieurs et de présendes savoir-faire industriels du
groupe. Le faible nombre d’échanges de cadres entieplantations en France et
filiales a I'étranger montre cependant que I'interrationalisation effective du groupe
doit encore progresser. Compte tenu des besoins mliestissement en France, |
partage des activités du groupe entre la France &étranger sera, dans I'avenir, une
variable cruciale.

D

(1}
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[ll. La contrainte financiere hypotheque les marges d@manceuvre a

I'étranger

A. Le poids de I'endettement et des besoins d’'invesisments sur le marché

national

Tableau n° 10 : L’évolution de I'endettement finaneer du groupe EDF de 2009 a 2014

FEvolution de l'endettement financier
net du groupe — M€

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Cash-flow opérationnel de
Pannéed?
Flux annuel de trésorerie

disponible (free cash flow)®!

11 457

242

11 446

- 309

10 281

-1477

12 314

-2714

12973

-1078

11 691

-1395

Emprunts et dettes
financiéres EDF

(au 31 décembre)
Dette financiere nette
(au 31 décembre)

53 868
42 496

47777
34 389

50 034
33285

59 932
41575

53 313
35 462

55 652
34 208

Emprunts hybrides

0

0

0

0

6125

10 095

(au 31 décembre)8?

Source : Cour des comptes d'apres les documenisféieence 2010 a 2013 et les comptes consolidés 201

Si EDF est dans une situation plus favorable qlie de ses grands compétiteurs
européens, sa situation financiere en 2014 estawossi fragile qu’en 2009, avec une dette
brute en augmentation (55,6 Md€ en 2014), commnedetre le tableau ci-dessus.

C’est pourquoi EDF a pour objectif prioritaire d&ablir la situation financiere du
groupe, notamment en parvenant a dégager un floehmpositif de trésorerie disponible a
partir de 2018.

Ce redressement est nécessaire a la fois poureadaucrédibilité de I'entreprise et
pour financer a terme les investissements tresrit@pis de renouvellement du parc nucléaire
frangais (ceux nécessaires a la maintenance neléan France passeraient
de 3,7 Md€ en 2013 a 5,2 Md€ en 2016). Il a conldudirection d’EDF a décider que toute
nouvelle acquisition ne pourrait étre financée paecession d’actifs, et non par emprunt. Or
les possibilités de cessions d’actifs ne sont pgsoh, en France comme a I'étranger, du
moins sans remise en cause draconienne du périmétrel des activités. Les principales
possibilités pourraient concerner, a I'étrangerpéaticipation dans la société américaine

CENG (sortie prévue par I'accord) et la participatdans le suisse Alpig.

80 e cash flowopérationnel (ourunds from operationf~FQ]) est égal au flux de trésorerie net dégaggé p
I'exploitation, hors variation du besoin en fondsrdulement, corrigé, le cas échéant, d'effetsnéearrents et
diminués des frais financiers nets décaissés Bing@dt sur le résultat payé. En 2009,dash flowopérationnel
s'est élevé a 11 457 M€, hors éléments non rédsraml1 224 MEife. compte non tenu du versement de I'Etat
a la suite de I'annulation de la décision du 16eddélare 2003 de la Commission européenne).

81 bour les années 2013 et 2014, les montants indepréseux deash flowaprés investissements nets.

82 Les emprunts hybrides sont comptablement enrégigin capitaux propres et non en dettes. EDF &,ldnc
15 janvier 2014, plusieurs émissions en euros, pgurmontant total de 2 750 M€, et une émission
de 1 500 M$ (1 102,65 M€ au cours du 15 janvied2QE = 1,36036 US$)).
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B. L’adoption de criteres plus sélectifs pour les opé@tions d’investissement,
notamment a I'étranger

Jusqu'en 2011, EDF utilisait, pour ses décisiomsvabtissemeft un critere de
rentabilité fondé sur la valeur actuelle nette (\JAdéscash flowattendus durant la durée
d’exploitation prévue du projet : la somme actuadigles flux de trésorerie attendus devait
étre supérieure a 10 % de l'investissement totagrdupe dans le projet.

En septembre 2011, la direction a revu ce critéradepté une nouvelle procédure
plus sélectiv®&. Le principal critére utilisé est désormais le talexrentabilité exigée, égal au
co(t moyen pondéré du capital (CMPC) du groupe téoeln fonction des risques pays et des
métiers (notamment, selon le caractere régulé on régulé de lactivité). Reévisé
annuellement, ce taux est assorti d’'une majoratien3 % correspondant a l'objectif de
création de valeur affiché par le groupe.

EDF souligne que le critere discriminant pour leighde I'activité n’est donc pas la
technologie de production d’électricité, mais Istence d'un contrat de long terme ou
I'exposition du projet aux prix de marché. Concnéd@t, un projet de centrale thermique avec
un contrat sécurisé de long terme aura un taweni@bilité exigée plus bas qu’'une centrale
hydraulique trés exposée aux prix de marché.

Au demeurant, la période 2010-2014 n’a comportéumec grande opération
d’acquisition internationale (la prise de contr@l&dison s’analysant comme la prise de
contrdle d’une filiale existante), et la créatiom chpacités nouvelles de production a été tres
limitée, excepté pour des projets d’énergies realalles’.

EDF indique, toutefois, que la direction financies en train de revoir son dispositif
de suivi de la rentabilité des investissementstigyations et acquisitions a I'étranger dans
trois directions : rentabilité actionnaire desafiis, rentabilité sur capitaux employés, contréle
a posterioride la rentabilité des investissements par ragpottobjectifs initiaux.

8 Ex ante les projets d'investissement dont le montantggigament dépasse 50 M€ font I'objet d'un examen par
le comité d'engagement du comité exécutif du groupe

8 Le rapport de la Cour consacré a EDF Energies bltes/analyse les effets de ce changement deegrijéi
concerne l'intégralité des filiales consolidéesglaupe EDF, en France et a I'étranger (a I'exceptie RTE).
Selon le directeur général d’EDF Energies Nouvelig® par le rapport, cette mise en comparaison de
I'ensemble des projets du groupe freine les ingssthents dans les énergies renouvelables, la ifeétakigée
étant augmentée d’un point.

% Au Royaume-Uni, l'acquisition, en 2009, de BritiShergy a apporté une production d'environ 60 T\&h p
an. La construction de la centrale a gaz de WestioBWB, de 2008 a 2013 (pour un montant de 820 ME),
procuré une capacité de 1 300 MWth. En Belgiqueddeeloppement a été principalement réalisé par
I'acquisition de SPE-Luminus en 2009. En Pologmssiagu'en Hongrie et en Slovaquie, il n'y a pasdeu
création de nouvelles capacités de production €69 et 2013. En Asie, les derniers investissesnent été
initiés en 2009 (Taishan et San Men Xia), a I'eximeptoutefois du partenariat annoncé en avril 2@%éc
China Datang Corporation (prise de 49 % du capitale centrale supercritique de 2 000 MW & Fuzhou.
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C. Les risques potentiels de certains investissemente cas du projet
britannique d’Hinkley Point C

a) Un équilibre économique réputé garanti par les tesrdu Contract for Difference

Aujourd’hui, I'énergie nucléaire couvre environ 1% de la consommation
d’électricité du Royaume-Uni. Cette part devrafeiaidre prés de 40 % d'ici 208Belon le
programme volontariste arrété par le gouvernemaeiianmique. Premiére piéce de ce
programme, Hinkley Point C (HPC) est un projet @mtale nucléaire, porté par EDF
Energy, dans le Somerset, au sud-ouest de I'Amgiete environ 260 km de Londres. Edifiés
a coOté de la centrale nucléaire existante d’HinkPeynt B (deux réacteurs de 880 MWe
chacun), les deux réacteurs EPR de 1,6 GW d’HinRlent C, dont la mise en service est
actuellement prévue en 2023 (apres deéja plusiepsrts), seront la premiere centrale
nucléaire construite au Royaume-Uni depuis pluR@eans (Sizewell a été la derniere, en
1995) et couvrira 7 % des besoins en électricitéRdyaume-Uni, soit I'équivalent de
I'alimentation de 5 millions de foyers. Sa duréeviethéorique sera d’au moins 60 ans. Le
colt estimé du projet en 2014 est de 16 Md£ (1&)8)M

En octobre 2013, le groupe EDF et le gouvernematanmique sont parvenus a un
accord sur les principaux termes commerciaux durabm’investissementQontract for
Differenceou CFD). Ce contrat garantira a I'exploitant, pane durée de 35 ans, un prix de
vente (prix d’exercice) de 92,5 £/MWh (113"€pvec un taux de retour de 9,9 %, et il sera
assorti d'une garantie du Trésor britannique sutlddie contractée pour financer le projet,
dans la limite de 65 % du co(t global des travaexprix d’exercice du MWh sera indexé sur
I'inflation (indice des prix a la consommation). lo®ntrat comportera des clauses de
protection contre certaines modifications imprévdé&sdre |égislatif ou réglementaire (la
portée exacte de ces clauses n’est pas connueCielta

L'accord conclu implique donc des prix de ventebks et prévisibles pour EDF
Energy. Si les prix de marché de I'électricité dsgeant le prix d’exercice prévu par le contrat,
les consommateurs n’'auront pas a payer plus. Sipés de marché se situent
en-dessous du prix d’exercice, I'exploitant recawnapaiement complémentaire. Selon EDF,
le prix d’exercice refléte 'ensemble des codts ptats du projet, plus un taux de retour cible
adapté a la nature des risques de celui-ci. La Ossion européenne a donné son accord au
projet.

Parallelement, EDF a conclu, ou s’attache actuelgna finaliser, des accords de
principe portant sur un partenariat avec AREVAestdroupes chinois China General Nuclear
Corporation (CGN) et China National Nuclear Corpiora(CNNC).

% Le Royaume-Uni fait face a une période décisivermn avenir énergétique. D'ici 2025, plus de 4@e&%
centrales du Royaume-Uni devraient fermer alorslgsi®esoins en électricité ne cessent de cr@gelus, les
ressources britanniques en pétrole et en gaz satéain.

87 Selon EDF, les codts de construction de la centtadenkley Point C ne seraient pas comparablesux cie
Flamanville pour différentes raisons : le statut&te de série au Royaume-Uni, des fondationsipipsrtantes
dues a la nature du sol, des travaux maritimes quspliqués par les courants de marées, un besciu a
d’infrastructures sur le site (notamment pour kckage des déchets), une régulation différentangpiose par
exemple des contr6les mécaniques et informatisés.
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Les accords de partenariats et ceux relatifs aotestouction de la centrale restent
subordonnés a la finalisation des accords entre &DE gouvernement britannique et a la
décision finale dinvestissement. Pour autant, dépenses conseéquentes ont déja éte
engageées pour la conception des réacteurs et hdisadion des terrains, dépenses qui sont
pour le moment entierement portées par EDF, pounamntant cumulé de plus de 1,5 Md£ a
la fin de 2013.

b) Un schéma de financement potentiellement risqué D&

Bien que, au stade actuel, il ne s’agisse toujayuws d’'un projet non encore
completement finalisé, le montage envisage illutngoids - et la difficulté de le surmonter -
de la contrainte financiere a laquelle le group&@eave confronté dans son développement a
I'étranger, tout particulierement dans son domaineléaire de prédilection : compte tenu du
montant de I'investissement, qu’'EDF seul ne pouassumer, la solution est recherchée dans
un partenariat, sous la forme dune coentreprigeintfventurg d’actionnaires
(NNB HoldCd¥®), afin de permettre un partage du codt et desiesq

EDF a, jusqu’a récemment, recherché une formulalé&mnsolidation comptable,
apparemment désormais écartée, qui apparaissaradmtoire avec la réalité des risques et
des engagements effectivement supportés par ER&nnwent en tant que responsable de la
construction de la centrale et de la sdreté nuelédu’en serait-il réellement de sa
responsabilité en tant que constructeur de la alentr EDF seraesponsible designer
(concepteur responsable) —, ainsi que de sa resipititésau regard de la slreté nucléaire, si
EDF n’était pas en situation de contrdle de I'énfibrteuse du projet, mais seulement de
co-contrélé& ?

L’expérience des retards de mise en service ddsatesde Olkiluoto, Flamanville et
Taishan peut évidemment susciter des interrogatijpasit a la capacité du projet Hinkley
Point a tenir les délais initialement impartis. &irle colt du chantier dépassait le montant
prévu, le surcolt serait a la charge d’'EDF et dgpaetienaires minoritaires, alors que, du fait
du mécanisme prévu par @ontract for Difference EDF verrait ses profits plafonnés, au
bénéfice des consommateurs britanniques, en cagrpgerformance.

Y compris pour les marchés, la déconsolidation dabip ne saurait étre qu’un
artifice des lors que les comptes du groupe nétezflient pas la réalité de I'impact du projet
sur les risques et les engagements financierstieetent supportés par EDER fortiori si la
participation d’EDF dans le projet atteintfine 50 %). De la méme facon, les contreparties
industrielles du partenariat avec les deux groug@sois doivent rester raisonnablement
proportionnées aux enjeux du projet pour EDF, netaoti son souci de contourner I'obstacle
constitué par sa situation financiére.

Enfin, limpact potentiel pour I'Etat francais disque de pertes qu'EDF encourt dans
des projets de cette taille nécessite que I'enreublique et sa tutelle I'aient préalablement
analysé conjointement.

8 Nuclear New Build Holding Company.

8 La holding des actionnaires, NNB HoldCo, n'aungdts été elle-méme détentrice de la licence nueléair
Celle-ci aurait été attribuée a une filiale, NNB n@e (Nuclear New Build Generation Company), dont
NNB HoldCo aurait eu le contrble.
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L’endettement d’'EDF, conjugué a la persistance, daps 2010, d’'un flux de trésorerie
disponible (free cash floy négatif, limite les capacités de développement djroupe a
I'étranger, a plus forte raison dans un contexte déesoin d’investissements massits
dans le parc francais. En témoigne le partenariat@mplexe envisagé pour financer e
réaliser le projet de centrale nucléaire britanniqie d’Hinkley Point C, en dépit des
garanties apportées par le gouvernement britanniqueS’il ne s’agit pas, en I'état,
d’'une opération encore finalisée, la complexité méendu montage évoqueé et surtou
la fagon dont il pourrait impacter la responsabilitt d’'EDF suffisent a susciter de
fortes interrogations.

—F

—t

V. Les attentes de I'Etat et des autres actionnairesioété peu directives

A. L’ EXPRESSION DE L'E TAT AU SEIN DU CONSEIL D’ ADMINISTRATION

La situation de I'Etat vis-a-vis d’EDF est ambivatie: il fixe et met en ceuvre la
politique énergétique, et EDF est une entreprid@igue, mais il s’agit d'une société cotée,
et, ce faisant, il se trouve dans la posture pdidie d’'un actionnaire majoritaire d’un groupe
d’envergure internationale ; dans le méme temps dussi la responsabilité de l'action
publique dans les domaines du commerce extériele & défense des intéréts économiques
nationaux a I'étranger, ainsi évidemment que deséts stratégiques, sensibles notamment
en matiére nucléaire. D'ou une difficulté intrinség pour I'Etat et ses différentes
incarnations, a mettre en cohérence et a exprini@rement ses attentes, souvent
contradictoires.

Dans ce contexte, le fait qu’'EDF soit un groupe&aitque I'Etat en soit I'actionnaire
majoritaire est, en raison des enjeux économiqueandiers associés, une specificité
essentielle. Par voie de conséquence, le consadmdhistration, sa composition et la
préparation de ses travaux constituent un instrtseiérpour I'action de I'Etat. Jusqu’en juin
2012, I'Etat était représenté au conseil d’admiatgin par six administrateurs. Le décret
n° 2012-406 du 23 mars 2012 modifiant le décre2004-1224 du 17 novembre 2004 portant
statuts de la société anonyme Electricit¢é de Fraacéntroduit un commissaire du
Gouvernement qui assiste avec voix consultativeasseil d’administration et peut présenter
ses observations a I'assemblée gén&rdle représentant du ministre chargé de I'énerde —
directeur général de I'énergie et du climat — @ssigpassé du statut d’administrateur a celui
de commissaire du Gouvernement. Par ailleurs, peuyui concerne les ministres financiers,
le chef de la mission de contrdle économique eininer assiste également au conseil.

% Désigné par le ministre chargé de I'énergie, lmmissaire du Gouvernement s’assure que les déiibésa
sont conformes aux orientations fixées par le Gmement et aux stipulations du contrat de servigelip

prévues par l'article L. 121-46 du code de I'énerdji est chargé de signaler aux conseils et cenaitéquels il
participe les dispositions des projets de délili@mat qui lui paraissent contraires a ces oriematiet

stipulations et, au cas ou ces délibérations sgramoptées, en informe le ministre chargé de tgine Avec le

commissaire du Gouvernement, I'Etat renoue avednsiiution existant du temps de son statut d%gabment
public industriel et commercial (EPIC), qui distirgl’Etat tuteur de I'Etat actionnaire.
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Sans lever toutes les ambiguités, ce changemenépelconsidéré comme un progres
dans la mesure ou les positions respectives destremchargés des finances et de I'énergie
ont parfois divergé, avec pour conseéquence, same daute de concertation suffisante avant
le conseil, des expressions dissonantes de lalparadministrateurs de I'Etat concernés, a la
surprise du reste du conseil. Les dossiers intemaix n’ont, en revanche, pas donné lieu a
ce type de difficultés de coordination avec I'adistimteur appartenant au ministere des
affaires étrangeéres. Les autres administrateuligmis par |'Etat relévent de la catégorie des
personnalités qualifiées-administrateurs indépetsdan

Comme dans les autres conseils de ce type, le cssairé aux participations de I'Etat
et directeur général de 'Agence des participatidm$Etat (APE) exercde factg en tant que
représentant de I'Etat actionnaire, un réle de dwefile des différentes administrations de
I'Etat présentes au sein du conseil d’administratidabituellement, avant chaque conseil, il
s’assure de l'unité de vue des différentes admmatisns concernées, le cas échéant apres que
les arbitrages nécessaires ont bien été sollieftésndus.

Sinon, pour EDF comme pour les autres participatida I'Etat, la coordination des
positions ne repose pas sur une instance et unédae formalisées particuliéres.

B. Le souci dominant du dividende

Dans I'ensemble, I'Etat s’est montré peu directif $¢ volet international de la
stratégie d’EDF. Ses représentants, comme les @&trateurs indépendants, se sont
principalement prononcés sur les dossiers d’op@rajui leur ont été soumis, a partir des
informations communiquées par EDF. Les propositimgroupe ont été discutées, mais, a
guelques exceptions pres, sans grands débats diotdinaes,a fortiori en évoquant peu la
stratégie, d’autant moins que celle-ci a été, derfgyénérale, plus prudente qu’'offensive.

En fait, 'Etat et, au-dela, le conseil d’admingtion, ont été avant tout attentifs aux
résultats globaux du groupe. La capacité du gr@upervir un dividende substantiel - entre
1,7
et 2 Md€ chaque année entre 2009 et 2013 - a d@t@ntda periode 2009-2013, une référence
majeure, y compris, sinon surtout, pour I'Etat, mpiebien méme les versements de ces
dividendes impliquaient, en réalité, un surcroéndlettement alors que la situation financiere
était pourtant fragile et les performances opénatidies du groupe plutdt médiocres. En cela,
les préoccupations de I'Etat ont rejoint celles aesonnaires minoritaires (15 % du capital),
le montant du dividende étant un facteur de lansdtion du titre. Toutefois, il est vrai aussi
que I'Agence des participations de I'Etat, entréres) ne s’est pas moins régulierement
inquiétée de la capacité du groupe a financer Sigop@ de croissance externe compte tenu
de l'insuffisance deash flowdégagé.

L'évolution de la politigue énergétique nationaket notamment son inflexion
annoncée a partir de mi-2012, ne semble pas awid'effet notable sur la stratégie
internationale d’EDF, si ce n’est, peut-étre, unatation a renforcer la présence du groupe
dans les énergies renouvelables, via EDF Energieavélles. Le développement de
'industrie nucléaire francaise a [|'étranger estmdaré un objectif constant des
pouvoirs publics comme d’EDF, voire un objectif faeé par la perspective dune

réduction-plafonnement des capacités nationales.
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C'est sans doute dans le domaine des projets medéa I'étranger que les
sollicitations de I'Etat ont été cependant les pharquées, soit pour encourager les
exportations (Royaume-Uni, Emirats Arabes UnisjgMe du Sud, etc.), soit pour veiller au
contrdle des accords de coopération technologitjuelastrielle (Chine, notamment). Encore
faut-il, dans les deux cas de figure, relativigefdrce des interventions de I'Etat durant cette
période 2009-2013 : sur les marchés extérieurguip® de France du nucléaire s’est montrée
particulierement désunie, I'Etat ayant tardé a rimeir; S'agissant des transferts de
technologie, la réaction a aussi été assez tardive.

Si, de facon générale, EDF jouit d’'une forte capat@ d’autonomie vis-a-vis de sa
tutelle étatique, I'Etat a, pour sa part, peu cherbhé a influer sur la stratégie
internationale du groupe, durant la période 2009-203. Des lors que celle-ci a été
prudente et peu offensive, la préoccupation majeurde I'Etat actionnaire a été que lg
groupe continue a servir un dividende substantielmalgré une situation financiere
fragile et méme au prix d’'un surcroit d’endettement L’inflexion de la politique
énergétique nationale a partir de 2012 n’a pas euom plus d’incidence significative.

Les projets nucléaires a I'étranger ont continué &tre fortement encouragés.

V. Les choix industriels sont restés tres liés aux méts historiques d’'EDF

A. La place particuliere du nucléaire

La place privilégiée occupée par I'énergie nuckalans la stratégie internationale
s’est plutbt renforcée au cours de la période,faitapour ce qui concerne les projets (Chine,
Royaume-Uni, d’autres projets, en Pologne ou au évie@rient, par exemple), mais aussi
I'exploitation de centrales existantes (Royaume;UBglgique). Le groupe entend valoriser
son positionnement spécifique a la fois de conceptde constructeur et d’exploitant, dont
I'accident de Fukushima a accru I'avantage comipétit

De ce point de vue, les constructions-exploitatiangétranger revétent, pour les
dirigeants d’EDF, un caractére stratégiqgue autaminnce moyen de préserver des
compétences destinées, dans l'avenir, au marchénaht que comme un vecteur de
développement sur les marchés extérieurs. Cettmnvagparait en soi recevable, du moins a
la condition de n’étre finalement pas plus défemsigu’offensive. Considérer les
investissements nucléaires a I'étranger avantdootme le moyen de traverser une sorte de
temps mort nucléaire en France ferait douter dedpacité du groupe a anticiper une
évolution du mix énergétique en France.
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B. Le poids limité des énergies renouvelables

EDF présente sa stratégie internationale comme léongntaire de ses activités en
France qui restent le fondement de sa légitimitistrielle. Son positionnement d’ici 2020
table sur un mix énergétique diversifié : 50 % del@aire, 25 % de thermique et 25 %
d’hydraulique et autres énergies renouvelablesinetcapacité de production hors France qui
augmenterait de 50 % entre 2010 et 2020. Ceci seppaturellement qu’'EDF se développe
dans les énergies renouvelables. Le scénario desanze prudent, pour ces énergies, est de
30 a 35 GW par an pendant les 20 prochaines anbées. ce domaine, le développement a
I'étranger est crucial compte tenu des difficulsés le marché francais et dans une large
mesure sur le marché européen : tarifs de rachbaisse dans le photovoltaique, contraintes
de développement renforcées dans I'éoliemffLshoreouvre, quant a lui, des perspectives
positives, en Europe pour I'essentiel actuellemaais sur un marché quantitativement limité
et a des codts élevés.

Néanmoins, cette volonté affichée de développemans les énergies nouvelles est,
en I'état, contredite par deux constats :

pY

- la place, sinon marginale, du moins toujours siege) faite a la filiale
EDF-Energies Nouvelles, certes devenue une filld00 %, mais restée a la
périphérie du groupe et dont les choix de dévelowge a I'étranger n'ont guére pris
en compte, jusqu’a aujourd’hui, la stratégie gleldl groupe a I'étranger ;

- les moyens consacrés par le groupe aux énergiegligsirestent modestes, alors
gu'’il s’agit d’énergies encore peu matures, dostifevestissements ne sont amortis
gue sur une vingtaine d’années ; le frein finan@str donc majeur, nonobstant la
contrainte globale d’endettement a laquelle EDFsesmis.

C. Les incertitudes gazieres

a) Les synergies entre Edison et le reste du grogpsont pas démontrées

Parmi les grands électriciens européens, le graipe était le moins présent sur la
chaine gaziére & un moment ol le gaz était poudeménu I'énergie de boucldgedu
systeme électrique européen et I'un des déternsraricipaux du prix de I'électricité. 1l en
est résulté la disparition des gaziers purs et deeldppement durading (commerce)
gaz-électricité chez certains électriciens.

EDF a initialement souhaité combler ce retard esngageant dans une stratégie
gaziere de rattrapage. Les objectifs étaient @lerse positionner face a ses concurrents sur le
segment des offres duales, mais aussi d’approvisioles centrales du groupe, d’élargir le
mix énergétique, de saisir les opportunités de ldppement dans le monde et d’étoffer les
activités d’arbitrage.

%1 L"énergie de bouclage est définie comme la ressgutisponible en grande quantité, mobilisée eingérde
pointe.
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La montée en puissance dans Edison s’inscrivag datie perspective et visait aussi a
compléter les positions qu’'EDF cherchait a se cairet au nord de I'Europe, en Russie
(partenariat avec Gazprom dans le projet Southa®tfeet dans les infrastructures gazieres
(diversification GNL par les terminaux méthanierienkerque et Rovigo).

Le segment des offres duales correspondait, drcylaer, a 'ambition d’EDF sur le
marché francais du gaz, désormais ouvert a la comaee. Toutefois, comme sur le marchée
de I'électricité, c’est le fournisseur historiqu I'occurrence GDF Suez, qui a conservé une
position largement dominante. A la fin de 201&EBFF affichait un portefeuille de 4 millions
de clients gaz en Europe, ceux-ci n’étaient que0&Den France - soit une part de marché
d’environ 4 % - pour 584 000 en ltalie, 2 millioas Royaume-Uni et 558 000 en Belgique.
Sa capacité installée en matiere gaziere étaifia tee 2012 de 11 GW.

Lorsque le groupe a pris le contrdle d’Edison, €42 les objectifs affichés n’ont
d’ailleurs plus fait référence au marché francaBF expliquait alors vouloir :

- consolider sa position sur I'un des marchés-cléamigues européens ;

- renforcer ses capacités d’approvisionnement en gaz

- dégager des synergies opérationnelles et finasgigia I'appui d’'EDF pour la
renégociation des contrats gaziers et l'adossendbiidison (4,0 Md€ de
refinancement) au bilan d’'EDF ;

- constituer une plate-forme de développement du pgro&DF dans le bassin
méditerranéen, pour la production thermique a flanetre petit hydraulique.

Les deux, voire les trois, premiers objectifs tgmnent d’'une ambition gaziére, mais
on en voit mal les retombées industrielles consretaur le groupe. EDF n’a fourni aucune
donnée chiffrée ni aucun élément précis permettatdmment de comprendre et de mesurer
'impact des positions ainsi acquises sur I'appsmrinement en gaz de ses centrales. Au
contraire, dans le cas du terminal méthanier dekBrngue décidé en juin 2011 (65 % EDF,
25 % Fluxys, 10 % Total), la mise en service ématue en 2015, le groupe peine a passer
des contrats d’approvisionnement permettant d’oecuges capacités, au point que la
situation pourrait conduire a déprécier I'actif.

La stratégie gaziere d’'EDF semble donc procéder ghlune logique de diversification
que d’'une logique d’intégration. Ce n’est pas guéible en soi, mais une clarification des
attentes placées par EDF dans cette activité astatit plus nécessaire que la renégociation
périodique des contrats gaziers induit une volétitructurelle des résultats d’Edison.

b) L’exploration-production est loin du coeur de ieet’'EDF

Les conditions de la montée au capital d’Edisorecaa cession de la participation
dans la filiale de production Edipower, ont faittdison une entreprise dont 45 % de
'EBITDA sont apportés par ses activités d’explaratproduction gazieres et pétroliéres.
L’entreprise est un acteur historiqgue dans ce sectepuis les années 1950. EDF se trouve
ainsi en situation de devoir continuer a inveséingl un type d’activités par nature risqué et
consommateur de capitaux, pour préserver la carimito d’'Edison au groupe.

%2 En Russie, EDF est devenu actionnaire & 15 % garkie sous-marine (en Mer Noire) du projet deodaz
South Stream, qui a été stoppé unilatéralementdanssie a la fin de 2014 (EDF a été intégralememboursé
de sa participation). Par ailleurs, EDF et Gazpominconclu un accord pour construire ou acquériEerope, a
parts égales, des centrales au gaz approvisiopaéé€sazprom.
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De l'avis méme d’EDF (extrait du comité de la sttaé de novembre 2013),
I'exploration-production d’hydrocarbures est unéiwaie en tant que telle qui répond a ses
propres logiques de développement, de rentabilieecontréle des risques. Elle tend, par
exemple, a favoriser autant que possible la prialuaie pétrole. L'interaction avec les
activités de portefeuille et d’infrastructures §éaux approvisionnements gaziers intervient
lorsque la production est gaziere et proche desh@araval du groupe, comme cela est le cas
en ltalie. Il peut alors y avoir des synergies ens deux activités. Cependant, cette
interaction n’est pas un moteur primordial de Idté E&P®. En outre, cette activité
contribue a la connaissance fine de la formatioprdudes hydrocarbures (qui est un élément
directeur du prix de I'électricité en Europe et slda reste du monde) et, dans certaines
régions isolées pourvues d’hydrocarbures, est sarespour le développement de projets de
centrales électriques a §az

D. La montée en puissance des services

Dans les services, EDF affiche une réelle voloeténdntée en puissance, mais celle-
ci en est a ses débuts dans un champ d’activitésai@amment a I'étranger, le groupe est en
retard.

En premier lieu, EDF veut consolider la position Diglkia, déja leader francais en
matiere de services énergétiques, en développamolxelle thématique de l'efficacité
éenergétique, qu’il s’agisse doptimiser les perfantes énergétigues des batiments, des
équipements, des infrastructures ou des procesglsstiiels. Cette consolidation passe
notamment par une réorganisation de certainestésct groupe EDF autour de Dalkia.
Ainsi, le 23 février 2015, EDF Optimal Solutions a@annoncé qu’il rejoignait la
société Dalkia. Le 4 mars 2015, Verdesis, spéteatle la production de biogaz, a été racheté
par Dalkia & EDF Energies Nouvelles.

Par ailleurs, EDF entend, a terme, développer Bdikrs de 'Hexagone, a l'issue de
la période de trois ans et demi durant laquelle BBBEt engagé a ne pas s'implanter dans les
pays ou Dalkia international, resté sous controke \deolia, était présent a la fin
de 2013 ; ceci, méme s'il nexiste pas de clausaateconcurrence dans le contrat passé
entre EDF et Véolia. La encore des regroupemenisr@ient étre pertinents entre Dalkia et
des sociétés propriété d’EDF a I'étranger, telles denice en ltalie, Tiru (gestion des
déchets, en France mais aussi au Royaume-Uni@aaada) et EDF Polska.

EDF considére Dalkia comme un actif stratégique ptentenu des perspectives de
croissance de la demande des services énergéfigsesaux intelligents, éco-quartiers, etc.)
dans le contexte d’'un marché saturé de la productiélectricité. Le marché des services
energétiques et d’efficacité énergétique en Frasteen effet, porteur. Estimée par 'Agence
de I'environnement et de la maitrise de I'énergiPEME) a 7,2 Md€, il croitrait & un rythme
annuel de 5 a 6 %. En revanche, les cultures des elgreprises, EDF d’'un c6té, Dalkia de
l'autre, different, et les synergies restent a troire.

% Exploration et production.
% Selon EDF, en Méditerranée notamment, la préssinceltanée du groupe dansipstreamet le midstream
gaz (infrastructures et approvisionnement) et I'élied est un facteur important, facilitant grandeteon
acceptabilité dans les différents pays de la ré@fgypte, Gréce, Algérie, Turquie, Méditerranéeniale), et
un facteur de différenciation.
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VI.

_

Les choix industriels d’EDF a I'étranger restent trés liés aux métiers historiques dl
groupe en France. Les investissements nucléaires spnt vus comme un moyen d
préserver des compétences aujourd’hui inemployées érance. Comme sur le territoire
national, le poids des énergies renouvelables y tedimité, et le développement dans |
secteur des services, a partir de Dalkia, est a pel amorcé hors de France. Quant a |
stratégie gaziere, appuyée sur Edison, les synergiet retours attendus apparaissen
aujourd’hui incertains, en particulier parce que ce activites sont fortement
consommatrices de ressources (renégociations perngames des contrats de gaz
investissements en capitaux pour I'exploration-prodction).

~ D (D 11°}

N

La géographie des marchés cibles gagnerait a étraeux justifiee

A. Le choix de I'Europe en dépit du manque de perspeees industrielles
significatives
EDF donne résolument la préférence a I'Europe, édart trois pays : le
Royaume-Uni et I'ltalie, ainsi que la Pologne. Pautant, ses propres analyses stratégiques
tempérent les raisons invoquées a l'appui de gastme européen.

Ainsi est-il souligné (comité de la stratégie du jiudlet 2014) que le systeme
électrigue européen est aujourd’hui confronté a slgsapacités massives de production et
que le renouvellement des centrales actuellesmifjges ou nucléaires, n’interviendra de
facon significative qu’aprés 2030. A court termatfe 2015 et 2020), des déclassements
significatifs ne devraient intervenir qu’en Pologeeau Royaume-Uni. Il faudra attendre
2030-2035 pour gu’existent de forts besoins d’itigeements de renouvellement en France
et dans toute I'Europe. Ce besoin est évalué a 4@ % capacité actuelle du parc thermique,
mais EDF s’abstient de toute prévision pour le veetiement du parc nucléaire.
Entre-temps, le groupe est ainsi amene, lui-ménmngidérer qu’'un développement hors
d’Europe sera nécessaire afin de rester un électrae référence dans les 10-15 ans a venir
pour entretenir et enrichir ses compétences.

Par ailleurs, dans le méme temps, la présenceabe $buléve des interrogations, et
les projets en Pologne tardent a déboucher, hacguisition par Dalkia du groupe polonais
Zaktady Energetyki Cieplnej (ZEC) Katowice, proceiat et distributeur de chaleur en
Haute-Silésie.

B. Une grande prudence hors d’Europe

Hors d’Europe, les pays cibles sont réputés chaigiartir des avantages comparatifs-
clés, avec une approche prudente fondée sur urgsarde leur attractivité, tout en restant
pragmatique dans un environnement de compétitioie favec des taux de succes faibles.
EDF distingue a ce titre les pays-clés (Chine, Ru&xésil) par leur taille, les opportunités
gu’ils présentent et leur role dans l'approvisiomeat en combustible, et les pays
d’opportunités, demandeurs de compétences speéesfiqudisposant de ressources
énergétiques, présentant un potentiel de développerapide sur au moins un de nos métiers
et pouvant, a long terme, pour certains d’entre daxenir des pays-clés.
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Cette approche opportuniste et pragmatique, trge lan termes de pays cibles et de
métiers concernés, et sans étre assortie d'olgattiffrés (par pays ou de production par type
d’énergie), laisse interrogatif dans un contextendm ou les marchés asiatiques ou
latino-américains, plus ouverts que le marché dhjradfichent des perspectives de croissance
autrement plus engageantes que I'Europe, et ou,ajtlaurs, les contraintes financieres
propres a EDF lui imposent une sélectivité accaresdes choix de développement.

Le nouveau président d’EDF, M. Jean-Bernard LéWchee, toutefois, la volonté de
rechercher des domaines de développement horsai&yrour maintenir et développer ses
compétences sur I'ensemble des technologies eicesrdans les pays qui ont des besoins
immeédiats.

La préférence donnée par EDF, pour son développememternational, a I'Europe
et, en son sein, au Royaume-Uni, a I'ltalie et a l|Aologne devrait étre mieux justifiée
alors que les perspectives, plutdt sombres, des nchés énergétiques européens
contrastent avec les taux de croissance de certaingiarchés asiatiques oy
latino-américains plus ouverts que le marché chinei De fagcon générale, un meilleu
ciblage des activités, zone par zone, parait s'imper, en retenant des priorités
adaptées aux contraintes financieres du groupe etese gardant des risques d
dispersion et d’opportunisme dans le choix des ingdssements.

=
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Annexe n° 1 : Liste des abréviations

APE : Agence des participations de I'Etat

CAPEX :Capital Expenditurddépenses d’investissements corporels et incaigdrt
CCG : cycle combiné gaz

CENG : Constellation Energy Nuclear Group

CMPC : colt moyen pondéré du capital (équivalenWWiuCC, Weighted Average Cost of
Capital )

EBE : excédent brut d’exploitation

EBITDA : Earnings before Interest, Taxes Depreoratand Amortization (équivalent de
I'EBE)

EDF : Electricité de France

EDF EN : EDF Energies Nouvelles

EnBW : Energie Baden-Wiurttemberg AG

GWe : gigawatt électrique

HPC : Hinkley Point C

NNB GenCo : Nuclear New Build Generation Company
NNB HoldCo: : Nuclear New Build Holding Company
OPEX :Operating Expenditurédépenses d’exploitation)
OEW : Oberschwabische Elektrizitdtswerke

ROCE :Return On Capital Employed

RWE : Rheinisch-Westfalisches Elektrizitatswerk AG
SPE : Société de production d’électricité (belge)

SSE : Stredoslovenské Energetika, a. s.

TRI : taux de rentabilité interne

TWh : térawatt heure
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Annexe n° 2 : Organigramme d’EDF Groupe (au 31 déeebre 2014)
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Annexe 3 : Organigramme d’EDF International (au 31décembre 2014)
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Annexe 4 : Périmétre de consolidation au 31 décembP014

51.1 Sociétés consolidées par intégration globale au 31 décembre 2014

Pourcentage Pourcentage Activité
d'intérét dans  d'intérét dans

le capital au le capital au

31/12/2014 31/12/2013
France
Electricité de France — Société mére 100,00 100,00 PD,A
Electricité Réseau Distribution France (ERDF) 100,00 100,00 D
EDF Production Electrique Insulaire (PEI) 100,00 100,00 B
Royaume-Uni
EDF Energy plc. (EDF Energy) 100,00 100,00 P A
EDF Energy UK Ltd. 100,00 100,00 A
EDF Development Company Ltd. 100,00 100,00 A
Italie
Edison SpA (Edison) 97,40 97,40 PD,A
Transalpina di Energia SpA (TdE SpA)"™ 100,00 - A
Transalpina di Energia SRL (TdE)™ - 100,00 A
WGRM Holding 4 SpA‘" - 100,00 A
Fenice Qualita’Per L'Ambiante SpA (Fenice) 100,00 100,00 P A
Autre international
EDF International SAS France 100,00 100,00 A
EDF Belgium SA Belgique 100,00 100,00 B
EDF Luminus SA Belgique 63,53 63,53 P
EDF Norte Fluminense SA Brésil 100,00 90,00 P
Ute Paracambi SA Brésil 100,00 100,00 P
French Investment Guangxi Laibin Electric Power Co, Ltd. (Figlec) Chine 100,00 100,00 P
EDF (China) Holding Ltd. Chine 100,00 - A
EDF Inc. Etats-Unis 100,00 100,00 A
Unistar Nuclear Energy LLC Etats-Unis 100,00 100,00 B
Budapesti Erdmu ZRt (Bert) Hongrie 05,62 95,62 P
EDF Démasz ZRt. Hongrie 100,00 100,00 P D, A
EDF Wybrzeze SA® Pologne = 99,87 P
EDF Paliwa Sp. z 0. o. (Energokrak) Pologne 97,26 96,93 A
EDF Polska SA@ Pologne 97,26 96,51 P
Zec Kogeneracja SA (Kogeneracja) Pologne 49,51 49,38 P.D
Elektrocieplownia Zielona Gora SA (Zielona Gora) Pologne 48,72 48,59 PD
EDF Alpes Investissements SARL Suisse 100,00 100,00 A
Mekong Energy Company Ltd. (Meco) Vietnam 56,25 56,25 B

(1) En 2014, les sociétés TdE SRL et Wagram Holding 4 SpA ont fusionné pour former TdE SpA.
(2) En 2014, la société EDF Wybrzeze SA a fusionné avec EDF Polska SA.
Activités - P = Production, D = Distribution, T = Transport, A = Autres
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Pourcentage Pourcentage Activité
d'intérét dans  d'intérét dans
le capital au le capital au
31/12/2014 31/12/2013
Autres activités
EDF Développement Environnement SA France 100,00 100,00 A
Société pour le Conditionnement des Déchets et Effluents Industriels (SOCODEI) France 100,00 100,00 A
Compagnie Financiére de Valorisation pour I'ingénierie (COFIVA) France 100,00 100,00 A
Société Francaise d'Ingénierie Electronucléaire et d'Assistance (SOFINEL) France 55,00 55,00 A
Electricité de Strasbourg France 88,64 88,64 D
Tiru SA — Traitement Industriel des Résidus Urbains France 51,00 51,00 A
Dunkergue LNG France 65,00 65,00 A
EDF Energies Nouvelles France 100,00 100,00 PA
EDF IMMO et filiales immobiliéres France 100,00 100,00 A
EDF Optimal Solutions SAS France 100,00 100,00 A
Société C2 France 100,00 100,00 A
Société C3 France 100,00 100,00 A
EDF Holding SAS France 100,00 100,00 A
CHAM SAS France 100,00 100,00 A
Dalkia France 99,94 34,00 A
Citelum France 100,00 34,00 A
EDF Trading Ltd. Royaume-Uni 100,00 100,00 A
EDF Production UK Ltd. Royaume-Uni - 100,00 A
EDF DIN UK Ltd. Royaume-Uni 100,00 100,00 A
Wagram Insurance Company Ltd. Irlande 100,00 100,00 A
EDF Investissements Groupe SA Belgique 95,51 95,51 A
Océane Re Luxembourg 99,98 99,98 A
EDF Gas Deutschland GmbH Allemagne 100,00 100,00 A

Activités : P = Production, D = Distribution, T = Transport, A = Autres

51.2 Société détenue sous forme d’activités conjointes au 31 décembre 2014

Pourcentage Pourcentage Activité
d'intérét dans  d'intérét dans
le capital au le capital au
31/12/2014 31/12/2013
Autres activités
Friedeburger Speicherbetriebsgesellschat GmbH (Crystal) Allemagne 50,00 50,00 A

Activités : P = Production, D = Distribution, T = Transport, A = Autres
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Annexe 5 : Les effectifs du groupe a l'internationh

Effectifs du Groupe a l'international (filiales consolidées)

Le tableau ci-dessous indique la répartition des effectifs (part du Groupe), des filiales et participations internationales retenues dans le périmétre de
consolidation au cours des trois derniers exercices :

2014 2013 2012
EDF Energy (Royaume-Uni) 14716 15162 15153
EDF Trading (Royaume-Uni) 1011 1028 1025
Edison (Italie) 3101 3240 3248
Autres filiales étrangéres : 7226 9 545 10 986
Europe de I'Est 4257 4699 6015
Europe de I'Ouest et Méditerranée-Afrique 2 804 3350 3450
Asie-Pacifique 76 74 75
Amériques 89 1422 1446
TOTAL INTERNATIONAL 26 054 28 975 30 412
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Annexe 6 : La contribution des activités internatimales d’EDF au chiffre d’affaires
et a 'EBE d’EDF

Tableau n° 1
d’EDF

: La contribution des activités internationales dEDF au chiffre d’affaires

Résultats ’EDF — M€ 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Chiffre d’affaires 66 336 65165 65 307 72729 75 594 72874
EBE 17 466 16 623 14 824 16 084 16 765 17 279
Résultat net part du groupe* 3905 1020 3010 3316 3517 3701
Résultat net courant*™ 4085 1249 3387 3557 4117 4852

Source : EDF, documents de référence 2010-2013

* Le résultat net part du groupe correspond au résultat net du groupe déduit de la part du résultat des filiales consolidées par intégration globale
qui revient aux actionnaires minoritaires et non pas 2 la société-mete du groupe.

**Le résultat net courant correspond au résultat net part du groupe hors éléments non récurrents et hors variation nette de juste valeur sur
instruments dérivés énergie et matieres premiéres hors activités de trading nets d’imp6ts
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Annexe 7 : Les résultats d’'EnBW

Les tableaux ci-dessous présentent les résultatsByV :

Tableau n° 2 : La part consolidée d’EnBW par intégration proportionnelle

M€ (EnBW- part consolidée par intégration

ropotrtionnelle 46,07%

CA 7195 n.a
EBE (EBITDA) 1193 n.a
Résultat Net 286 380
Cash Flow opérationnel 870 n.a
Free Cash Flow 619 n.a
Investissements Corporels et Incorporels 593 n.a
Emprunts et Dettes finandéres 3416 n.a
Dette finandere nette 2644 n.a
Rentabilité (ROCE EnBW en %) 15,5 14,5

1) EnBW n'est plus consolidée a compter du 06 déce@di® par intégration proportionnelle a hauteur de
46,07 % dans les comptes consolidés d'EDF, maisrszibution figure sous les rubriques « actifsedées
en vue de la vente » et « passifs détenus en vige\dmte » et est traité en « activités en coarseabsion »
au compte de résultat et dans le tableau de flurédererie conformément a la norme IFRS 5.

Source : Document de Référence EDF 2009 et 20&8geptation EDF du 6 décembre 2010

Tableau n° 3 : Les résultats d'EnBW

M€ (EnBW - 100%)

CA 15 564 17 509
EBE (EBITDA) 2748 3279
Résultat Net 768 1170
Cash Flow opérationnel 2443 2560
Free Cash Flow 1292 1060
Investissements Corporels et Inoorporelsl) 1309 1625
Emprunts et Dettes finandéres 7135 7321
Dette finandere nette 5763 5641
Rentabilité (ROCE EnBW en %) 15,5 14,5

1) Hors investissements dans des participations demsatiétés qui s'élevaient
a 3 065 M€ en 2009 et 703 M€ en 2010

Source : Rapport annuel 2010 d’EnBW
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Annexe 8 : Les pertes de valeurs

Tableau n° 4 : Les principales pertes de valeurs des filiales iarnationales entre 2009

et 2013
Pertes de valeur (en M€) 2009 2010 2011 2012 2013 Total
UK 0 (397) 0 (234) (7) (638)
Italie (43) (193) (981) (98) (89)|  (1404)
Allemagne (61) (85) 0 0 0 (146)
Autre International (5) (1024) (372) (652) (975)] (3028)
Total (109) (1699) (1353) (984) (1071)] (5216)
Source : EDF

Ces pertes de valeurs correspondent aux actifarsisiv

Au Royaume-Uni, le total de 638 M€ de pertes dewasont constituées de 397 M€ sur
les centrales charbotisde 160 M€ sur la centrale de West Burton B é8H&/€ sur la
centrale de Sutton Bridge ;

En Italie, 1 154 M€ de pertes de valeur sont imgaitgur Edison, principalement en
2010-2011 (dont 510 M€ sur le goodwill) ; et 250 Ként 117 M€ de dépréciation de
goodwill en 2010) de pertes de valeur concernermticege dont certains contrats
historiques n’ont pas été renouvelés ;

En Allemagne, 146 M€ de pertes de valeur ont étégestrées en 2009-2010 (SWD,
EWE) ;

Les Etats-Unis cumulent 1 472 M€ de pertes de vatiant 929 M€ en 2010 pour les
activités nucléaires (CENG et Unistar) ;

Alpiqg représente 852 M€ de pertes de valeur (estggis en quote-part résultat des
entreprises associées, donc pour un montant mepdts) de 2011 a 2013 ;

Des capacités de production ont été arrétées aggBel ce qui a eu pour conséquence
une perte de 236 M€ sur les actifs d’EDF Luminu2@is3 ;

En Pologne, la suspension pour faible rentabilité pdojet polonais de centrale a
charbon supercritique (Ruda) devant remplacer gquedntrales d’EDF Polska s’est
traduite en une perte de valeur de 127 M€ ;

EDF a passé 174 M€ de pertes en 2013 pour la tdgs5LOE aux Pays-Bas.

% Les faibles niveaux des prix du CO2 et du charbonh entrainé des difficultés pour les exploitants
britanniques de centrales électriques au gaz, motathEDF Energy qui n’a pas obtenu les marges éspé&m
raison de la concurrence des centrales au chadmttrleb codts d’approvisionnement ont baissé. Awaérmne la
mise en service en 2013 de la centrale Weston1s(dtale combiné gaz), une dépréciation de 160 vt &té
décidée dans les comptes 2012. Une dépréciati@d&n de 74 M€ concerne la centrale au gaz Suttay&r
devant étre cédée conformément aux engagementpariEDF vis-a-vis de la Commission européenne. En
2010, les centrales gaz acquises et les stocksravidgja été dépréciés de 397 M€ et de 136 M€.
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Tableau n°5 : Les pertes de valeur sur actifs incorporels etacporels (hors goodwill)

en 2014

Entités Montant (en M€)
EDF Luminus -305
Royaume-Uni (CCGT et stockage gaz) -169
Italie (actifs d’Edison) -167
EDF EN -127
Allemagne (stockage de gaz) -46
Autres -77
Sous-total hors entités mises en équivalence -891
Alpiq -206
CENG -122
Total -1219

Source : EDF, états financiers consolidés 2014.
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Annexe 9 : Le mix énergétique d’EDF en France et kétranger

Tableau n° 6 : La production d’électricité par métier et par segnent géographique

Production 2014 FRANCE TOTAL Royau{ne— Ttalie Autres
(TWh) international Uni International
Nucléaire 4159 61,8 56,3 0 5,5
Thermique 6,9 67,9 24,28 12,7 30,5
Energie renouvelables 37,5 7,2 0,42 58 0,8
Total 460,3 136,8 81 18,5 36,8
Source : Document de référence groupe EDF 2014
Tableau n° 7 : La répartition des métiers par pays
% Production 2014 FRANCE | TOTAL | Royaume- Italie Autres
international Uni International
Nucléaire 90 % 45 % 70 % 0% 15 %
Thermique 1% 50 % 30 % 69 % 83 %
Energie renouvelables 8% 5% 1% 31 % 2%
Total 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Source : Document de référence groupe EDF 2014
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eDF

Le Président-Directeur Géeneéral

Paris, le 08 janvier 2016

Monsieur Didier MIGAUD
Premier Président

COUR DES COMPTES
13 rue Cambon

75100 Paris Cedex 01

Monsieur le Président,

J'ai pris connaissance du Rapport particulier de la Cour relatif a la stratégie internationale
d'EDF pour les exercices 2009 a 2014, que vous avez bien voulu me faire parvenir le 29
décembre dernier. Je vous en remercie.

Les travaux de la Cour ont fait I'objet de nombreux échanges entre les magistrats rapporteurs
et leurs interlocuteurs au sein du Groupe EDF, sans qu'il soit nécessaire d'ajouter au Rapport.
lls mettent en évidence le jeu de contraintes auxquelles I'entreprise est confrontée dans son
déploiement a l'international et donnent la mesure du chemin a parcourir pour renforcer sa
dimension internationale.

Je voudrais revenir sur EDF EN et le développement par le Groupe des énergies nouvelles.
Entre 2010 et 2014, EDF EN a doublé sa capacité installée, passant de 2,5 GW a 5,1 GW
nets. L'Amérigue du Nord et 'Europe ont été deux zones privilégiées, la ou les investissements
étaient, dans des conditions de rentabilité satisfaisantes, les plus pertinents. Le montant des
capitaux mobilisés par EDF a cet effet n'a pas été modeste et I'ingénierie financiére a été mise
a profit pour en maximiser les effets de levier. L'objectif ’'EDF est de poursuivre cette
dynamique et d'étre ainsi un acteur déterminant de la transition énergétique.

Pour ce qui le concerne, EDF s'attachera a mettre en ceuvre les recommandations formulées
dans le Rapport.

Je vous prie de croire, Monsieur le Président, a I'assurance de ma considération la plus
distinguée.

2230, avenue de Wagram Telephone +33 14042 22 22 ".“, (\;F’:‘ ‘,'i' 'n', S P
75382 Paris cedex 08 - France Telecopie +33 14042 8900 Le graupe EDF est certihie 150 140601
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