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- Introduction

Amoroée par la directive européenne du 19 déeembre 1996 et mise en place progressivement
dans chacun des Etate membres dé 1'Union, la libéralisation des marchés de I*électricits déja
suscité des mutations considérables : anticipant sur un environnement qui sera caractérisé 4
terme par le libre jeu de 1a concurrence, par la formation des prix sur le marché ot par une
intégration europdonns des marehés dé 1'leotricitd, les grands actours européens ont revy leut
stratégie et Jevr organisation et se sont développés sur des marchés et des métiers connexas.
EDF a pris part 4 ce mouvement, opérant des acquisitions 2 'étranger et enrichissant son offre
dans les sarvices ; ce faisant, le groupe a fragilisé sa structure finaneidre,

Dans cz contexte de consolidation et de structuration du secteur, il importe de savoir comment
EDF doit 8¢ positionner et de quels moyens I"entreprige doit disposer pour ’avenir, C’est un
enjen pow I'entreprise mals éralement pour la Prance, qui aurait deg diffienltés & fire valvir
son medéle tant en termes d’organisation industrislle d*indépendance énergétique que de
service public oy de bouquet énergétique si EDF ne parvient pes i a'imposcr aomme un grand
énargéticien curopon. '

Refpectant engagement qu’il avait pris devant le Parlement 4 'oceasion des débats sur 1a loi
relative au service public de I'électricité et du gaz, et par lettre de mission du 16 septemnbre
2004, le Minustre d’Etat, ministre de 'Economie, des Finances et de 1'Industrie a demandé i
la commission comstitide & cet offet d'ctablir, pour le 15 novembre, «un constat sur le
contexte concurrentiel notamment curopéen auquel EDF doit désormais faire face et sur la
situation financidre de I’entraprise et de recenser et d’appréeier les avantages et jnconvénients
des différentes options stratégiques qui s'offrent & EDF, en précisant pour chacune d’entre
elles lea eapacités financidres ¢t en particulier le besowm de fonds propres nécessaire pour leg
mettre cn cenvre »,

La commission s’est réunie huit fois, du 30 septembre au 16 novembre; elle a entendu
longuemeat EDF, mais également la direction de la demande et des marchés énergétiquas
(DIDEME) du ministére de Iindustrie qui & présenté le rdle de 1’entreprise pour la politique
energétique fancaise, les Danquiers congeils d’BDF et de I'Etat et le cabinet d’avocats
Bredin-Pral, mandalé par I'Etat pour examiner las aspects juridiques d'une éventuello fusion
entre EDF et Gaz de France. L'essentiel des documents présentés lors des réunions sont joints
én anncxe AU préscnt rapport.

Comme *avait préoisé Je Ministre lors de Pinstallation de la Commission, las travauy n’ont
porté que sur EDF, la situation de Gaz de France n'ayant été évoquée que sous I'angle d'une
éventuelle fagion entre Jes deux grands acteurs frangais.

La prézant rapport rend compte du ravail effsomé par la commission et des sonclusions
auxquelles elle a abouti (1) sur la position ’EDF dans le nouveau contexte coneigrentiel, (2)
sur la situation financidre du groupe ct (3) sur les ophions stratégiqués envisageables et lours
conséquences en termes de hesoins en fonds propres.
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1. EDF dispose d’une position concurrenticlle forte dans nn contexte de
marché en pleine évolution

De 1946 4 2000, EDF a traversé trois étapes (&lectrification et développement des réseaux et
du programme hydraulique et thermique, construetion du pare nucléaire, exploitation du pare
nueléaire) dans une sityation de monopele, Depuis 1996 (directive 96/92/CE du 19 décembry
1936) ¢t 2000 (seuil d*chigibilité en Frauve fixd 4 16 GWh e qui Yeprésenisit 1 300 sites
dligibles et ptes du tiers de la consommation intérieure nette) 'ouverture des marchés est une
nouveanté majeure qu'EDF et tous les prands dnerméticiens eurspéens ont intégré 3 leur
stratégic et 4 leur organisation. Leur champ d’actien, congu jusqu’alors comme régional ou
national selen les ¢as, 5"eat rapidement &téndu 4 I’ Burope cntidre, volre u-deld,

» EDF ost un acteur éminent du paysage électrigue européen

Quelques chiffres attestent du poids d’EDF sur le marché europden : en termes de chiffre
d’affaires d’abord, avec prés de 45 Md euzos en 2003, EDF reste le leader européen au coude
4 conde avec E.On, dont le chiffre d'affaires global est legérement plus élevé (46,4 Md euros)
mas dont Ja part énergic demeure un peu inférieure 3 celle ¢*EDF, et avec RWE (43,5 Md
eros) A la différence de ses concurrents, EDF réalise 1a quasi-totalitd dc son chiffrc
d’affaires dang |'électricité,

EDF dispose d'un portefeville de plug de 41 millions de clients dans 1'électricité contre 21
millions environ povr E.On et pour RWE chacun,

Le groupe frangais est de trés loin le leader en termes de puissance installée avec un pare
européen de production de 122 GW soit plus de deux fois celle de chacun des autres grands
groupes ; E.On affiche 40,9 GW, RWE 44 GW, Enel 43,7 GW et Suez 49 GW, Enfin, EDF
et I'entraprise la plus présente sur le nuoléaite qui roprésente 54% de sa capacité installée &
comparet 4 31% pour E.On et 13% pour RWE ou pour Suez’.

En revanche, EDF apparall comme 1égérement en retrait en termes d’activités européennes et
internationales ; 34% du chifite d’affaires d’EDF est réalisé en Burope ¢hors marché national)
& comparer 4 39% pour E.On et 37% pour RWE. Le reste du monde ne proeure que 4% du
chiffre d’aflaires d’EDF alors que la proportion es{ de 22% pour Endesa, de 17% pour Suez,
de 11% pout RWE et de 6% pour E.On?, Ce retard apparent s’explique par le caractére
mitantaire &t 1o traitament comptable da certainas participations intarnationalss d'EDF
EnBW cn Allemagne est détenn 4 hauteur de 34,5% ot consolidé & hauteur de 45% en raison
de la mature des accords passés par EDF avec les banques; Bdison en Italie n'est pas
consolidé en raison de a limitation des droits de vote d'EDF & 2%’.

! Pour Suez o chiffre est de 13% sur 'ensemble des capacités de production du groupe et de 25% si V'on
raigonne sur les seules capacités suropéennes,

i Les pourcentazes sont caloulds sur 1a base du CA énerpe de chaeun deg groupes.

7 En 2001, le gouvernement italien a pris un décret-lof, ratifié par Ia lof 301 du 20 juillet 2001, qui limite & 2%
les droits do voté dés snfreptizss publiduse non setlss sparant dass I damains do ["dnargie of bindfeiant 4 yme
poeition dominants Sur' leur marché national qui presnent une participation dang des sociéids ftsljennes. Ce texte
fair 'abjet d*une pocédure co manguoment cngegée per la Commitsion ewtoplénne deviut ke CJUE pour
I'enwave qu'll onstvas 3 la libre circulation des capitaun,
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. ¢e_poids s’explique par Ia forte pasition qu’EDF a py préserver Jusqu's
present sur un marché domestique spéciigue

]'usqu'au' milieu des années 1990, la croissance d’BDF s'est faite sur le marchs frangais, ou
Ventreprise dispose de bases solides.

EDF participe & la réalisation des quatre objectifs de Ia politique énergétique francaise tels
que Jes définit le projet de loi d”orientation sur I"énergie en oours de diseussion au Parlement -
la séemrité des approvisionnements ¢f I'indépendance énerpétique, la préservation de
P'environnement et 1a lutte contre Peffet de serre, la fowrmiture d'une énergie & has foft pour
les entreprises ot los mémagos ot Ia cohésion sociale. Certaigwy de cey miseions gom
considérées comme des obligations de service public et couvertes par la CSPE*, d’autres sont
intégrées & la stratégie industrielle et financidre d’EDF, comme le développement du parc
nucléaire ef le maintien d'wne surcapacité globale par repport i lo consommation nationale,
garantie de securité et de débouchés économiques ; la France est ainsi I'un des rares pays
européens exportateurs d'électricité et le parc d’EDF joue un rdle majeur dans I'équilibre
électrique de 1"Burope ocoidentale,

La répartition des moyens de production en France, héritage de I*histoire traduisant 1a volonté
politique de disposer d’un acteur capable d’assurer !'indépendance énergétique du pays, et Ja
prionité réaffivmée au nucléaire, garantigsent un avantare compétitif majeur et durable 3 ENF
avec des capacités de production de 101 GW en France EDF dispose d*un pare sans commune
mesure avee celui de ses concurrents (SNET 2,6 GW, Suez 4 GW via la SHEM, la CNR et
des droits ds tirage sur 1a centrale de Tricastin®) et les VPP® portent sur un volume de 6 GW.
12% dee capacités de production sont ainsi aux mains des ennourrents &'EDF,

En parallgle, la Frauge g un puids eggentie] dang 1'uctivitd C’EDF : si 1'on raisonne sur 1a hase
du périmeétre groupc’, la France représente 62% du CA 2003 (28 Md euros sur 45), 65% des
clients, 66% des salariés - et §2% des capacités de production. EDF vy dispose d’une part de
marché trés élevée, de ['ordre de 80% sur [es marchés ¢ligibles,

Malgré une ouverture largement réalisée en droit®, sams qu’il v ait d’obstacles techniques
compte tenu notamment de I'application d’un tarif « timbre poste » national pour ’accés au
réseau, le marché frangais conserve un caractére trés concentré qui s’explique par :

! Contribution au service public de 1*Electricitd instaurée par 1a loi du 10 fEvrer 2000 modifiée par Ia loi du 3
janvier 2003
} On powrrait y ajouter les cogénérations pérées par sa filiale de services Elyo, larpemant acquises par EDF daps
le cadre des obligations d'achat (centrats 97/01), qui représentent une capaeité de 1 972 MW,
“ Les VPP ou virtual power plimts correspondent & des capecités de production d"EDF de 6 000 MW, venducs
aux enchéres selon différents mécanismes (VPF hase ou VPP points) pour répondre 4 une condition posée par 1a
Commigsion suropéenns 4 T'enirée ’EDF au capita) d'EnBW.
71" ltalie n'est pas consslidée dans les comptes d'EDF.
¥ L ouverture 5'et faite &n cing étapes:
(1) en 1949 : sites consommant plug de 100 GWh ;
(2) et 2000 : sites consommant plus de 16 GWh, soit 1 300 sites et une consommation globale de 130 TWh,
(3) e 2003 : sites consommaud plus de 7 OWh soat 3 100 sltes et une consommaton de 160 TWh,
(4) en 2004 : tous les professionnels, soit au 1otal 68% de la consommation {rancaise ct 242 TWh ,
(5) 'ouverture scra compléte en fuillet 2007, loreque la concurrence concernera toute la clienttls domestique
(91% des clients A'BDF et 34% de 1o consommation).
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le paids histonique d’EDL
- Ul phénoméne comjoncture] de décalage entrs la hausse nette des prix de marché

depuis deux ans et la baisse des tarifs acquittés par les clients d"EDF qui n’ont pas
exerce leur 8ligibilité.

L’c?volutim_ d_es tarifs §"explique principalement par des raisons politiques, I’Etat se montrant
réticent 4 décider de hausses tarifaires qui obarent le pouvoir d’achat des ménages,

L'influence des colts allemands marqués par I*anticipation des charges de renouvellement du
pac, la résorption progressive des surcapacités, anticipation du colt des permis d'émission
de CO,, ou la répercussion de la hangse du prix du pétrole et du gaz sur les cofits d'achat do
combustibles de 12 plupart des producteurs européens sont autant de facteurs qui poussent les
prix de marché a la hausse, y compris en France. La progression a induit un net
alourdissement d¢ 12 facture énergétique pour les clients qui ont opté pour Péligihilité (pour
certaing clients industriels, +50% en deux ans), une incompréhension de la part de cery qui
cspéraient tirer un avantage concurrentiel de la compétitivité du nueléaire et un frein a la
concurrence compte tenu de |'écart avec les tarifs. Sur certains segments du marché francais,
les clients éligibles n'ont pas intérét & abandonner le tarif,

Sur ¢e point, une évolution est inévitable.

Le niveau actue] des farifs et leurs perspectives d’évolution ont fait I’objet de débats an sein
de la commission, Un ratirapage partiel, lissé et programmé, serait justifié sur le plan
économique ¢t permettralt de couvrir le cobt moyen de long terme du pare de production
(estimé par EDF & 35 eurcs par MWh, y compris les charges de renouvellement du pare
prévisibles & long terme). Il favoriserait en outre la concurrence sur le marché frangais. Les
pertes de parts de marché subiss par EDF settaent d'sillturs neutralisées par des gains de
marge, par ailleurs positifs pour la situation financidre d'EDF. A 'inverse, une hausse des
tarifs pourrait 2ir¢ préjudiciable 4 la campétitivité de certaines industries électro-intensivey
comme la chimue ou la sidérurgie ef certains membres de la commission redoutent qu'elle ne
soit mal percue de la part des clicnts désirenx de tirer profit de la compétitivité du nuc)éaire.
Pour répondie A cette atiente, BDF enviguye de favorjver des solutions de parlenariat de long
terme (dans le recpect du droit de Ja coneunieuve) qui permettent aux vnlrepriges de profiter de
1a compétitivits du nucléaire dans ub tontexte d¢ marché.

Sans impact majeur & ce stade sur les comptes d”ENF ni sur sa part de marché, I’onverture du
marché a déja eu des répercussions semsibles dans I"organisation et le fonotionnement de
entreprise. La plupart des métiers du groupe seront impactés et les transformations ont
d’ores~cted4jd commencé.

Ainsi RTE (8 000 personnes pour un résean de 100 000 km de lignes haute et trés haute
tension) dispose d'une antonomie de gestion ¢t d’une autonomie comptable’ et sa
transformation en société anonyme dont le capital sera détenu en totalité par des entités
publiques (EDF, 1'Etat ou d’autres cntreprises ou organismes du secteur public) décidée par la
loi du 05/08/2004 ext la prochaine étape,

Sur la distnbution (50 000 agents), I'enjeu est complexe: séparation des activités
commerciales et des activités de réseaux (depins 1999), mutation progressive des activités de

¥ Loi du 10/02/2000 asticle 12 pris ou application de 1a diseclive europteaue de 1996,
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gedtion clietéle an fur et 4 mesure du développemont do Uéligibilité pour roitacher lo
personnel correspondant 4 chacun des comunercialisatenrs d’EDF ¢t de Gaz do France
creation en Juillet 2004 dé gestionnaires de réscauy de distribution propres 4 EDF et 3 Gaz clt;
France et d’un opératenr commun en charge de I'exploitation des deux réseaux. Les équipes
de commercialisation (6 000 persomnes) sont amenées, par ailleurs, & développer des
approches ciblées sur chaque type de olientile éligible pour les séduire puis les fidéliser
(enrichissement des offres de produits, services énergétiques, lancement de nouvelles
Isrgues, gie.),

La position dont EDF dispose sur ie marché francais devrait évoluer dang les ammées 4 venir
sous I"effet d"une réduction inéluctable de 1'écart entre prix et tarifs et du développement de la
concurrence, A noter que I’échéance du 1 juillet 2007, quoique hautement symbolique, n"est
pas l'enicu le plus immédiat en termes de concurrence dang 1a meswre o los deux fiers de la
facture clectrque d’un ménage demeurersient réguiés, la pression de la compétition ne
s’exercant que sur les coiits de commercialisation et de production, soit 34% du prix. Les
nsques d’une accélération du développement concurrentiel viennent davantage des initiatives
que pourraient prendre les autorités nationales ou enropéennes en charge de la corcurrence,
Te scénario d'wne owverture foreée, la cas dohdent sans hausse des tarifs, serait vjdemment Je
pire qu'EDF puisse envisager.

» L'puverture des marchés a suscité la développament de stratéqgies
suropéennes chez tous les grands acteurs du secteur

La commission & débattu 4 plusieurs reprises de I"ouverture européenne des méarchés. Pour
ceriaing de ses membres, Il s’agit simplement d’une contrainte juridique & prendre en
considération lorsque I'on étudie la sitwation d"EDF, sur laquelle toutefois la France peut
avoir une influence en tant qu’Etat membre participant aux prises de décision au niveau
communautaire. Mais pour d'autres, qui ont exprimé de vives inquiétudes, il s'agit d’un
mouvement potentiellement dangereux, qui ne prend pas suffisamment en considération le
cargetére vilul de I"électricité pour ses utilisatours, ménagas ou entreprises, &t fait prévaloir
une logique de concurrence 13 ol une coopération serait micux adaptéc.

Jusqu’a présent, 1’ouverture des marchés, et surtout une anticipation de ses effets, a conduit
les grands asteurs suropdens & s'étendre hors de leurs métiers et de leurs frontdres
historiques. Le ralentissement de la croissance de la consommation dans les marchés
domestiques a contribué & favoriser ces stratépies. Mais la situation dans les différents pays
européens n’est pas homogeéne car le ralentissement de Ia croissance est net en France, en
Allemagna o au Royausms-Uni (oroissince de 1,1% 3 1,2% en 2003) mais ne s’observe ni en
Espagne ot 1a congommation progresse de prés de 3%, ni en Italie ob il affiche une
progression de plus de 2%.

En paralléle de 'expansion géogruphique, réalisées de menidre prioriteire dunz des zomes
limitrophes pour favoriser le développement des interconnexions et la synergie entre Jes parcs
de production, les grands énergéticiens européens ont cherché & équilibrer leur portefeuille
dactivités autow de trois axew

- un axe Amontsaval, dont la réoryavisation du warché britonigue est sune dople e
meilleur exemple (difficultés de British Energy, évolution vers I'amont de Centrica) ;
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- unaxe activités régulées — activités dérépulées que les grands énergéticiens cherchent &
équilibrer pour présenter un profil de risque-rentablité amtrayant pour les mvestisseurs et
les agences de rating. En moyenne chez leg grands acteurs curopéens, 52% de
'EBITDA provient des activités de réscaux. E.On avee 80% et EDF avec 60%
présentent donc des profils un peu atypiques sur ce plan;

- un axe gaz—éleoiricité justifié notamment par des synergies lorsque la production
d’_electnmté se fait grice qu gaz naturel ou par Iatiralt des offres dusles pour cemajng
clients, ainsi qu'un développement plus ou moiug réussi sur des metars prothes (cau,
télécommunications).

La consolidation du secteur se fait avec ampleur et rapidité : sur les deux dernitres années,
plus de 85 Md euros ont été investis par les grands acteurs européens pour des acquisitions en
Clectricité, gaz, cau ef télécoms. A lui seul le groupe E.On représents la moitié de ocs
montants avec 20 Md euros de nouvelles positions dans le secteur électrique au Royaume-
Uni, ¢n Suéde ¢t en Finlande et 21 Md euros dams lo seotour du gar oo Allemagne
principalement,

EDF n'a pes échappé & ce mouvement méme si le groupe n'a pas effectué d’opération
majeure pendant les deux derniéres années, Depuis la fin des années 1990, 15 Md euros
enyijun ont élé investis 4 1'étronger. Aujourdhui, 'international reprégente 38% du chiffrs
d’affaires du groupe —sans I'international, le chiffre d’affaires d’EDF serait de ordre de 30
Md euros- et 29% de son EBITDA mais la situation actionnariale n’est pas encore stabilisée
partout. EDF est parfois privée des moyens de controler officacement 1'aotivitd de ses filiales
et ne parvient donc pas générer toutes les synergies possibles des investissements réalisés,

Ce n’est pas l¢ cas au Royaume-Uni, ou EDF Bnergy est conirdié en totalité par EDF, 4
Vissue d’une succession d’acquisitions. N°4 sur le marché britannique, le groups réalise un
CA de 5,2 Md curos, Sa situation est saine m&me 5i des progrés peuvent étre réalisés pour
acquérir une plus grande autonomis par rapport au marché de gros pour sourcer les grands
clients qui ne peuvent &tre servis aujourd’hui par un pare de production relativement limité (5
GGW), las actify dtant ¢onocentrés sur ia distritutian (172 000 km de lignes).

Bn revanche, les deux autres positions importantes d’EDF en Europe, awxquelles il faudrait
ajouter une participation de 20% dans Motor Colombus, holding de contréle du groupe suisse
Atel, sont encore minoritaires et 'une n’est pas méme consolidée :

- EDF détient une pwtivipation de 34,3% dume EnBW'®, toisieme élecicicien alleand
dertiére E.On &t RWE avee un chiffre d'affaires da 10,6 Md euros (pour 100%). Son
portefeuille d'activité couvre la production (15 GW), les ventes directes, la
distribution (154 000 km) et le transport (3 700 km) d’une maniére équilibrée (9% 4
13% de part de marché sur chacun de ces segments), EnBW réalise ’cssentie] de son
chiffte d’affaires dans le Bade-Wurtemberg, zone évidemment intéressante pour EDF
eni raison de 58 contiguité avec le territoire frangais ;

'Y BnBW est une soclété cotde qui a un sutre actionmaire de référence 3 égalité avec EDF, lo syndicat de
communes du Bade-Wurtemberg, OEW. OEW disposc d'om pul pour céder 4 EDF sa parheipation 4 une date
d'exerclce comprise emre 2005 et 2011, En outrs, 1ot deux actlonnares ont conclu un contrat d'achat 3 terme
d'actions EnBW asruallement détenues par des banquas. Ainsi, FDF qui détient actellement 34.3% du capital
d'EaBW (mais la consolide & hauteur de 45%) powrrait obtenir prés de 80% du capital dans les années 3 venir.
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. Eu Italie, EDF ddtient 18% de IBBY, holding de conirBle du groupe Bdison, sociéts
cotée dont IEB posside 63,8%. Edison est le deuxiéme producteur italien d'électricits
ot [e troisidme acteur du marché dn gaz avec up chiffre d*affaires de 6.3 Md enros ot
une part de marché de Iardre de 15%. Sur le plan industriel, Edison a un portefeuille
d'activité concentré sur I'amont sans aucune activité de distribution ni de transport,

EDF es également présent dans les PECO, Ses positions hors d'Burope somt moing
significatives dans ]a mesure ol clles ne représentent que 3,7% du chiffre d’affaires consolidé
(Amérique Latine) et 0,3% (Asie). Ce portefeuille affiche des performances globalement
négatives et ne témoigne pas d'une grande lisibilité péographique et stratégique.

Sur le plan des métiers, BDF a pris une position dang les services énergétiques avec une
participatien de 34% dans Dalkia, filiale ¢commune & EDF et Veolia, n°1 des services lice &
I"énergie en Europe devant Elyo (Suez) et Cofathec (Gaz de France) qui réalise un chiffre
d'affaires de 52 Md euros, et des participations dans Dalkia International, Dalkia
investissernents et Edenkia, toutes trois fitiales de Dalkia,

En revanche, l¢ groupe n’a pas réalis d’acquisition majeure dans le gaz, contrairement 4
certaing de ses concurremts, notamment allemands, soucieux de séecuriser un
approvisionnement en paz pont Jeurs cenfrales. RWE et E.On disposent ainsi, aprés plusjeurs
acquisitions dont 1’absorption de Thyssengas et de Ruhrgas respectivement, de portefevilles
de 'ordre de 10 rmnillions de clients chacun dans le gaz (2 comparer 4 2,3 millions pour EDF
par I'intermédiaire de ses filiales européennes et d'EDF Trading).

On reviendra dans la deuxiéme partie du rappott sur le bilan financier mitigé de I’expansion
internationale d’BDF. Pour autant, les conditions dacquisitions de certaines filiales f les
pertes de valeur subies dans certaing pays ne doivent pas conduire & abandotner une stratégic
européenne qui permet de compenser les peries de parts de marche gu'induira lo
développement de la concurrence en France, de dégager des synergies ot de participer &
l'intégration des marchés par le développement des interconmexions. L'intégration
suropéenne des marchés n’est pas une certitude, mais elle semble préférable, pour EDF, 4 une
situation dans laquelle de nouveaux équilibres concurrentiels seraient imposés au sein de
vingt-cinq marchés nationaux disjoints.

* ¥

Malgré I'ampleur des initiatives prises par ses concurrents & 1’échelle européenne, la position
concurrentialls d’EDF est donc globalement bonne. Toutefois, ses fondements historiques
paraissent fragiles dans le nouveau contexte concurrentlel qui s’amorce, Les spécificités du
marché francaig qui ont soutenu EDF jusqu's présent ne vont pas toutes perdurer. Elles
peuvent méme devenir des handiceps pour l'entreprise si les autonitcs en charge de la
CONCUITCRCE an niveau national et européen estiment qu’elles favorisent le développsment
d'IDF plus que 1'casor de la conourrcnee,

Dans les années A venir, EDF devra ainsi faire face 4 des échéances industrielles importantes
(tenouvellement du parc de production ; nécessité de poursuivre I'amélioration de la qualité

U 1 ¢s munres actionnaires 'TER (Fiar, banques, Carlo Tassara) ont des puts sur EDF cxergebles dés 2005 qu
paurraient ¢onduire EDF 4 montar & 100% sy capital A'IER. Ces qptions figurent dang lag engagements hors-
bilan d'EDF pour 3,7 Md eures. Le point de saveir 5 EDF aumit & lancer une OPA sur la tomlité du capital
J'Edisem apris 'sxercice de ces puis o8 incertain,
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de l‘a'l‘u!.‘lmituru) tout én prénant position dans ce nouvel chvironnement caractérisd par la
fragilisation de sa position historique et Ja structuration du secteur & I*échelle europenne.

2. La situation financiére ’EDF laisse peu de marge de maneuvre

La situation finaneidre actuelle ’EDF refléte 1'action de I'entraprise et les évolutions de son
envirormement ; 'expansion internationale a dégrads la structure du bilan, I*insuffisante
meitrise des cofits conjuguée 2 la baisse des tarifs en France a conduit 3 la dégradation de la
rentabilité opérationnelle, I’application des normes IFRS a suscité des ajustements importants
et la prise en compte des engagements de retraites aura un impact majeur sur les fonds propras
de I'entreprise. Les leviers domt dispose EDF pour retrouver une marge de manceuvre
financiére existent mais ne cont pas suffisants puur faire fase auk dehéancea a venir.

* La rentabilité du groupe ast en refrait par rapport aux performances de
ses principaux concurrents et sa structure financiére déséquilibrée

La situation financiére d’EDF est contrastée ; les points forts sont la progression régulisre de
gon activité (chiffre d’affaires en hausse de prés de 5% par an sur 50 ans grice & la France
d’abord puis sous I’effet des relais de croissance trouvés 3 [’étranger) et sa capacité 2 générer
des cash-flows importants qui Ini assurent une sitaation de liquidité saine. Ses points faibles
sont sa rentabilité, en déclin régulier, et en retrait par rapport aux niveaux afteints par ses
principaux concurrents, aing{ que sa structurs de bilan, pénalisée par le poids de la dette et par
celui des provisions nucléairas et de ratreites,

- La rentablllié opérationnelle d"EDF est insuffisante

La rentabilité opérationnelle ’EDF se caractérise par son déclin : avec un EBITDA de ordre
de 11 Md euros en 2003, la marge &'EBITIIA &¢tablit & 24,5%%. En dix ans, elle est ainsi
passés de 45% 2 25%. Cette dégradation s’explique par I'évolution du marché frangais (70%
de I'EBITDA et 80% de I'EBIT ’EDF en 2003) et par Ueffet dilutif du développement dans
des pays ol la marge était plus faible,

En Francc, la marge a subi un effet de cisean défavorable entre d*une part, une baigce du prix
moyen de vents de I"&lectricité (- 1.5% par an entre 1992 et 2002) et d’autre part, des eofits
cash (personnel, achats, impdts et taxes) en progression (+1.5% par MWh par an en moyenne
sur la méme période). Face 2 cette évolution, et compte tenu de progrés de rentahilité dans
certaines filiales (Allemagne), la coniribution de I*international & 'EBITDA global d'EDF est
en progression tégulidre depuis 1998. Elle devrait s¢ pourswivre dans les années & venir,

En 2003, 1e résultat net courant du groupe (4,4% du chiffve d'affaires pour un résultat net de
0,9 Md euros soit 1,9% du chiffre d’affaires) s’est redressé en France et en Purope, la
rentabilite des tillales sud-améncames demeurant toutelois négative.

“ Par nature de dépenses, les grandes masses som les consormmations externes (22Md ewros solt lo moitié du
chiffre d*affaires), los charpes de personnel (8,5 Md euroy sn 2003 oit 21% du chiffic J*affaires) el ley impTs st
taxes d'explojtation (2,7 Md euros),
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Malgré sa baisse spectaculaire sur les dix demiéres années, la marge ’EBITDA d’EDF se
situe gotucllement dana 1a médiane des grands émergéticlens europdens : EDF affiche une
marge de 24,5% fin 2003, en retrait par rapport 4 Enel (31,4%), Rndesa et Therdrola guss au-
dessus d’E.On (20,4%), de RWE (19,3%) et d'Electrabel (19%). La structure et | ancieneté
dun pare de production d'EDF ne sont pas étrangéres i ce bon niveau car elles conferent 3 EDF
m avantige relatif en termes ¢'EBITDA dont ses concurrents ne disposent pas dans les
mémes proportions.

D’ailleurs, le ratio de RN / CA est quant & lui trés largement cn degd de la médiane 4 1.9% en
2003 (environ 2,6% si I'on 8te I'impact de la décision de la Commission européenne sur le
régean dalimentation générale™) contre 6% pour les concurrents ’EDF : E.On affiche un
résultat net de 10% du chiffre 4 affaires, Blectrabel gt 4 9,3%, Enel & 8% of RWE 3 2,295,

Cet écart risque de s’amplifier si EDF ne met pas ¢n pratique un programme ambitieux de

réduction des dépenses car &8s conclirrents & montrént trés volontaires ;

- E.QOn g annoneé un plan de réduction des conts ds 1 Md euros sur 2003-2006

- RWE affiche une haiese de 3,2 Md eirog en deny phases (2,6 Md enros effectués entre
2000 et 2004 et 0,6 Md evros & venir entre 2003 et 2004) ;

- Suez a annone¢ un propramme de baisse des coiits de I ordra de 650 M euros en 2004 ;

- Enel £'epguye dags une bajsse de 1 Md vuros sur rois aus,

Or cet élément est majeur dans 2 valorisation de I'entreprise : 1% de réduction de la base de
colts France hors émergie (persotinel et achats autres qu’énergie) représente un gain
d’EBITDA de 140 M euros et donc une augmentation de la valeur de I’entreprise de I'erdre
d'l Md euro suy la bade d"un multiple de 74 7,5,

A ge stade, EDF a identifié un objectif de baisze des dépenses do 2007 de 2,5 Md euros par
rapport 4 ce qu'aurait été leur niveau spontané. Il s’agit donc d’une stabilisation des dépenses
2007 au nivean de 2003 avec I'absorption, par des gains de productivité, des dépenses
induites par les négociations salariales de I°été 2004 et des colts élevés de transformation de
'entrepriss,

Les membres de la commiasion ont débattu de ce programme, de son ampleur et de sa
pertinence. Pour certains, le projet d'EDF manquait d’ambition par comparaison 4 ce qui a été
fait par France Télécom (15 Md euros d’économies en trois ans), 4 ce qu’EDF impose 3 ses
filiales (EnBW) et 4 ce que mettent en ceuvre ses principaux concurrents. D’autres se sont
interrogés sur la possibilité de conduire et de faire accepter par le corps social ’EDF un tel
effort.

- La situation de liguldité est salne

EDF dégage des cash flows récurrents importants : 3.5 Md curos de free cash flow en 2003,
hors &léments exceptionnels et compte teny d'un CAPEX de 4.6 Md curos et de frais
financiers nets de 'ordre de 1 Md suros, Aprés éléments exceptionmels, le free cash flow
dépagé en 2003 a &é de 2,1 Md euros. Sur le premnier semestre do 2004, hors éléments
exceplionnely (impact de la décision de la Conmission suropéenne sur lo traitement fiscal et

¥ Péeision du 16 décembre 2003 de la Commission suropéenns ; impact en trésorerie = -1,2 Md euros ; impact
sur lag comptes = - 889 M euros sur lea fonds propres (impdt sur les gocictés reverse) et «328 M eurog sur le
cmpte de regyltat (intéréts coums correspondants).
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comptable du réspau d’a.linlmntat:ion geénérale), le chiffre est de 2,4 Md curos, lc premier
s¢mestre dtant toujours plus important que fe second dana I"astivite clectrique.

Par ailleurs, EDF dispose de lignes de crédit disponibles non ntilisées de 8.2 Md euros, de
disponibilités & hauteur 4’1 Md euros et d"actife financiers liquides (VMP notsmment) pour
.6 Md euros (chiffres au 30/06/04, soit avant 1z eassion do titres Total) face & des tombées de
dette de 7.3 Md euros d'ici 2 fin juin 2003,

La maturité de la dette ?st longue (7 ans et demi), son ¢olt raisonnable (5,5%) et I'expasition
? une hausse des taux limitée par une mixité entre dette 3 taux fixe (S7%) et A tanx variablc
43%).

Globalement, la situation de liquidité de 1'entreprise n'est done pas un souci ni un handicap
pour son développement futur,

- La structure financiére est marquée par un levier sans dowre excessif, avant méme d ¥
imputer I'effet de lu réforme des retraites

L’actif du bilan d'EDF est marqué par le poids majeur des immobilisations corporelle (plus
ds 99 Md suros an 30 jitin 2004 sur un fotal de bilan de 146 Md euros) qui atteste du caragtére
trés capitalistique de son activité -2 4 3 curos sont engagés pour obtenir 1 euro de chiffre
d’affaires-. Son passif en revanche, est caractérisé par I'importance des provisions nucléaires
(27 Md euros), le poids élevé des dettes (29 Md euros soit une dette financidre nette de 24 Md
euros) comparé au niveau des fonds propres (20,2 Md cusos).

L'endettement net d"EDF est de 24 Md euros au 30 juin 2004 aprés avoir atteint un point haut
de prie de 27 Md curos en 2002, aprds oing ans d’cxpansion intemationale. A la fin de 2003,
la dette nette représente 2.2 fois "EBITDA et 1.2 fois les capitaux propres.

Les capitaux propres ont sugmenté de maniére régulidre entre 1997 et 2001 sous le seul effet
des résultats non distribués, Depuis deux ans, I'évolution a été plus erratique en raison de trois
phénomenes qui ont joué perfois en sens inverss (L) les changements de méthodes comptables
résultant principalement de la mise anx normes IFRS (+5.4 Md euros de capitaux propres), (2)
les dépréeiations deg actifs internationaux et les effets défevorables de change (-5 Md euros
sur trois ans) et (3) la décision de la Commission européenne sur le traitement fiscal et
comptable du réseau d’alimentation générale (-0.9 Md euros).

Le traitement comptable des amortissements et provisions sur les centrales nucléaires et les
réseatx A évolud én 2003 : EDF 4 opéré un changement de méthode gopformément aux
normes JFRS (passege d'un amortissement dégressif 4 un amortissement linéaire) et un
changement d’estimation sur 12 durée de vie des centrales rehaussée de trente A quarante ans.
Cet allougement 4 ¢ effectud au regard des retours d’expérience francais el étrangers sur le
swet et valide par les organes sociaux de I"entreprise et par les commissaires aux comptes,

En revanche, en [’absencé de norme comptable internationale sur les concessions de
distribution publique §’éleetricité, leur comptabilisation demeurs inchangée, Les concessions
figurent au bilan & I"actif (31.5Md euros) et au passif sous la forme d’un compte spécifique de
droit du concédant (18 M4 eyros) et de provisions pour renouvellement (13,5 Md oures),
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- La réforme du financement des retraites évite In constatation d'un passif de l'ordre de 60
Md euros mais dégrade cependang a structure de bilan d'EDF

La réforme du financoment du régime spacial deg remraites de la branche des industies
e’lecmques et gazidres permet @’éviter que la totalité des engagements de retraite d’EDF, de
I'ordre de 60 Md eurvs, ne solent inscrits 4 sof bilan comme ’cxagent les nouvelles normes
comptables (JAS 19),

Les conséquences de cette réforme pour les comptes de I’entraprise porteront sur la trésorerie
d'EDF (versement d’une soulte au titre de 1'adossement au régime de droit commun pour la
partie concurrentielle de 1'activité d"RDF) et qur le bilan (comstitation de provisions ponc les
droits spécifiques passés relatifs aux activités concurrentielles qui demeurent 3 Ia charge de
I'entreprise) sans effet sur le compte de résultat. Tout ce qui ressort des droits passés des
activités régulées est financé par une taxe sur le tarif d*acheminement et n’a pas d’incidence
sur la structure de bilan d'EDF,

L’impact sur les fonds propres d"EDF pourrait tra de I’ordre de 14 Md euros, aprés prise en
considération des autres avantages accordés au persommel qui doivent également étre
provisionnés eelan log tetmes de Ia narme IAS 19,

- L'appréciation de la situation financiére d'EDF serait incompléte sans une prise én
consideration de ses engazements hors-bilan liés aux investissements internationqux

7.9 Md euros d'engagemente lids aux acquisitions intemationales figurent en hors-bilan qui
conccrnent principalement I’ Allemagne (3.5 Md euros) ¢t I'Italie (3.7 Md euros).

Leg ¢éngagements relatifs 4 EnBW concement des puts dont dispose OEW pour ¢éder 4 EDF
sa participation 4 un prix de I'ordre de 2.3 Md euros et & une date d’exercice comprise entrs
2005 et 2011, Les deux actionnaires ont également contlu un contrat d’achat & terme
d’actions EnBW actuellement détenues par des banques. Sans avoir de certitude sur ce
¢glendricr, EDF estime probable que les puts puissent 8tre cxercées asscz rapidement, sang
doute dés 2005 pour ccrtains ; EDF pourrait alors détenir 77,35% du capital de |a société,
EDF estime que la réglementation boursiére allemande ne 'obligerait pas & lancer une offre
sur la partie restante du capital,

En Italie, EDF a accordé des puts aux autres actionnaires d°TER, holding de contrfle d’Edison
dont JEB détient environ 64%, Ces puts devraient &tre exercés en 2005. Au-dela, le point de
savoir sl EDF aurait & lancer une OPA sur le capital d'Edison est incertain, compte tenu
notamment de existance da la loi 301 et de la imitation des droits de vote d"EDF 4 2%

qu’elle impose.

- Les engagements nucléaives

Ces engagements représentent 27 Md ecwos et couvrent, an-dela du refraitement do
combustible irradié, en particulier la déconstruction des centrales et le stockage des déchets
(aval du cycle). S'agissant du eolt de déeonstruction des centrales, les provisions constituées
paraissent suffisantes compte tenu des éléments de comparaison intemationale dont dispose
EDF., $'agivsunt du slockage duy déchets, lo mode de gestion des déchets HAVL (hate
activité vie longue) n’est pas finalisé notamment en ce qui concerme le stockage définitif
artaliameont fondé sur un davis de FANDRA ds 1996, La commission g débaliu de ce gujul,

. -
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certaines considérant que le devis de I’ANDRA, était sous-estimé. En tout éat de cause, le
traiterient de ces déchets dépendra de I’issue des travanx pariementaires prévus pour 200;5 et
de 1'?\7&(.1'(1.12]13 législation qui en découlerait. Enfin, on ne peut exelure que le rythme de
constifution des ashifs dédiés duive &tre accéléré compte tenu des réflexions actucllement en
COULS sur ¢é sujet.

« EDF doit disposer d’une structurs financiére compatible avec ses
objectifs

Apprécier 1a structure financiére d’EDF ne peut se faire dans I"absolu, sans référence de
marché ni sans objeetif précis. Il appartient & I"entreprise et & son actionnaire, de définir quelle
structure financiére est soubaitable compte tenu de ses projets de développement, de ses
begcins de financement sur les marchis et des risques qu-elle paut strs amendes 3 suppérter.

= Les ratios d’analyse de la structure financiére de Uentreprise confirment le poids important
de ['endetioment

Parmi la batterie d’indicateurs qu'utilise la communguté financiére, ceux qui mesurent la
liquidité ct la couvérture de la dette par la capacité d’antofinancement son privilégits. IF 5*agit
¢n particulier du ratio de FFO / DN ((EBITDA - frais financiers nets ~ impéts } / DN) qui
mesure la capacité d'une entreprise 3 dépager des receftes opérationnelles suffisantes pour
couvrir la charge de sa dette, Dang le méme egprit, sont également suivis les ratios de FCF
(free cash flow) / DN et de DN / EBITDA. Le levier comptable ou gearing est un ratio
courant, aisément lisible, mais qui revét une importance moindre sauf 3 ¢e qu'il présente un
caractére atypique.

En termes de rating, EDF est notée Aa3 par Moody's et AA- par Standard and Poeor’s, les
deux azgences ayamt placé EDF sous surveillance négative en attendant 'issue des
négociations sur la réforme du financement des retraites, Cette notation est bonne par rappott
auy grands énorpétisiens curopdens, eomparghle 4 eslle d°B.Om (An3 et AA- avec parspective
stable copendant), et meilleure que colle d"Enel, de RWE, Endesa, Therdrola an Syez.

La maniére de traiter les provisions nueléaires (quelle fraction de ces provisions doit étre
considérée comme une dette de U'entreprise plug que comme des fonds propres) nest pas
stabilisée dans les deux grandes agences de rating, Si ’on réintégre en dette nette 55% des
provisions nuclémres (co qui corrcspond A 'hypothésc setuelle de Moody's) et la totalite des
provisions tetraite, on obtient les ratios suivants (sur une base 2003) :

FFO /DN DN / EBITDA DN / (DN + CPro)
EOn 29% 2.5% 38%
Fnel 28% 2.6% 34%
RWE 19% 36x 77%
EDF 18% dx 00%
Endesa 18% 37x% 56%
Iberdrola 16% 41x 56%

Cles chiffres attestent bien d’un levier comptable élevé (90%) et d'un endettement important

A 'avenir, la question d’une éventuelle déconsolidation de la dette du régean de transport
(RTE) & I’0ccasion de sa filialisation se posc sur Ic plan comptable mais également gur celui

17
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du traitement par les agences de rating, si EDF céde une pastie de sa participation dan
\ ' sla
future société EDF Transport cornme la loi I'y autotige. ? ’

A ce stade, les perspectives sont incertaimes : le traitement comptable de RTE dépendra
d?.van.tagc du mode de gouvernance de la future société, dont les régles imposées par la
directive et par la lof du 9 ao0t 2004 seront précisées dans les statuig de RTE, que de la
participation qu’y détiendra EDF. En outre, le traitement comptahle ne ='impose pas aux
agences de rating, qui pourraient maintenir sa dette et son EBITDA dana 1 calen] des ratios et
Vévaluation du rating d'EDF méme dans lc cas ol les commissaires aux eomipites g
prononcetaient pour une déconsolidation compiable. Towefols, dans la mesure od RTE aurait
un aufre actionnaire de référence, les agences pourraient également choisir de répantir ls
risque RTE entre EDF et I'autre actionnaire,

- EDF doit disposer d'une structure financtére @ méme de remplir trois objectifs

Le premier objectif est naturellement de disposer des moyens nécessajres pour assurer le
développement de |'entreprise, on v reviendra,

Le deuxiéme est de se ménager un acods aux financements dans de bommes conditions : EDF a
toujours fait appel au marché financier et continuera & le faire dans [es amnées 4 venir,
notamment pour financer le renouvelleryjent de gop pare de production, L' entreprise doit étre
en mesurs de trouver 188 ressources qui Ini sont nécessaires, sans contraintés de taille on de
cofit ¢t quell® que soit par ailleurs la conjoncture sor les marehés. La notation est un élément
glel de cetle indépundancs cur un bon rating permet d’avoir accés aux investissours méme
dans des conditions de marché difficiles. C'est dans cette optique qu’EDF se fixe un objectif
de strueture financicre compatible avee un rating solide d’au moins A+/Al.

Le troisiéme ést de disposer de fonds propres cn valeur absolue suffisants au régard de risques
d@veniuels, identifiés par EDF, dont 1a probabilité d*occurrence est variable selon leg cae maig
qui ne peuyvent dtre omis dans la eible de structure financitre du groupe. Les principanx
risques aujourd’hu déterminés par EDF sont le risque Lié A ’externalisation de tout ou partie
des provisions liées aux engagements nucléaires, ou le risque de provisionnement du régime
¢'assurance maladie en cas d'absence de réforme.

Certains de ces facteurs de risques pourraient étre éclaircis & bréve échéance : dans le cas du
régime d'assuranto complémentaire maladic des agents des IEG, fortement défieitaire en
particulier pour les inactifs, il importe de savoir si 'entrcprise a ou non la responsabilité de
1"équilibrer. Une réponse positive smporterait la constitution de provisions selon Iapplication
des nouvelles normes, 81 un accord pour metire en place un mode de financement alternatif
n'intatvenait pas dans les proshaines semaines, Sur I'extarnalisation des provisions licss aux
engagements nucléalres, certaing membres de la commission ont estimé qu'une telle évalution
serait positive alors que d’autres ont souhaité, au contraire, une intervention de 1'Efat pour
éviter qu’elle ne s¢ produise,

Ay total, Iu commision 4 voneidéré gu'un besvin de [nunceent §'EDF devrait davantage
étre comblé par des fonds propres, sans préjuger de la maniére de renforcer ces dermiers, que
par de 1a dotte, Celle-¢f dégraderait encore une structure financitre déja fragilicde et mettrail
en péril la capacité future de U'entreprige 3 faire face aux tisques qui peuvent survenir et a

L]
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i:airq appel aux marnhés_ obligataites dans de bonnes conditions. Ce point a toutcfois fait
I"objet de débats, et certaing membres de la commission ont exprimé un avie divergent,

* »

EDF a une situation saine en termes de lquidité mais d'mmportantes contraintes sur le plan de
Ja structure de son bilan notamment dans 14 perspective de maintenir un rating solide et de
disposer de fonds propres cohérents avec le pivean des risques auxquels elle pourrsit 8tre
exposée. En outre, sa rentabilité n’est pag sufficanie,

Les besoins de financement 2 venir doivent denc d’sbord étre minimisés par une politique
engrgique de maitrise des dépenses et d’amélioration de la rentabilité, action que doit mener
EDF comme le font tous ses concurrents européens.

Ils doivent ensuite &tre comblés par 1o recours a des fonds propres plus qu'a de la dette, qui
jrait 4 I"encontre des objectifs de séoutité ot d'indépendance poursuivis par 1 entreprise.

3, Selon les options stratégiques retenues, le besoin de renforcement des
fonds propres d’EDF varie trés sensiblement

Au deld de 18 couverture des risques identifids et de la nécesaits de maintenir un rating selide,
le besoin de renforcement des fonds propres d’EDF va &tre déterminé par les choix
stratégiques que fera ’entreprise. La commission a examiné les grandes options envisagbes,
leurs aventages et leurs inconvénients sur un plan stratégique ef industriel et leurs
conséquences financiéres.

Les &léments repris ci-aprés rendent compte des présentations faites a la commission et des
débats survenus cn son sein mais nc constitucnt m une instruction approfondic des projets
envisagés ni uneé définition de la stratégie A"EDF, qui ne reléve pas de la compétence de la
cottimission mata de oslle de Pentrépnise, au sin de 568 Grganes 86diaux &t en éoncertatisn
avee son actionnaire,

« Certains axes sont t’'une Importance considérable pour EDF

Les projets envisagés par EDF ont été diversement pergus par les membres de 1a commission.
Cortaing ont cxprité des sentiments personnels parfois divergents des positions santenues
dans le présent rapport ; ils ont €@ jnvités 3 les précenter dans des notes établies par Teurs
soins qui figurent en additifs ci-aprés.

Toutefois, quelgues axes ont &é jugés suffisamment structurants pour quun assez large
consensus se dégape sur 1'intérét de les retenir et sur la nécessité de les mener 4 bien, du
rmoins dans laur principe, 18 madalités n'aysmt pas dié Giudides en délail par la commission
Pour 'egsentiel, ces projets concement ’investissemnent sur 'ontil industriel sn France, la
nécesgité de maintenir yne participation majontaire dans la société gestionnaire dn résean do
transport, I'importance de activité de services éncrgétiques, la rationalisation du portefenille
intermational et le renforcement d’une préscnee en Allemagne au scin 4’EnBW.
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- Des investissements en France pour m
distribution

On I'a v, [a France demeure le cosur
marché sur un plan concitrrentiel, I’
Pentretien et le renouvellement de
investissernents est naturellement entac
desquelles le rythme de croissance
d’accroissement des eapacitds dintereco

de I'activité "EDF. Quelle que soif
enireprise devre financer, dans leg
son oufil industdel. I’estimation
hée de trés nombreuses incertinides
: de la demende mais égaleme
nnexions.

Pour ce qui conceme la produetion, EDF a étudié deux scenarii sur [a base ef

un gcenario de croigsance limy
maitrise de 1'énergie et d*un fag
développernent rapide des énergies alternatives comme Iéolien ; d

tec de la demande (sous Ieffet

1intenty et renouveler I'outil de proguction et de

Pévolution de ce
années 4 venir,
des besoins en
, 40 Prémier rang

mt la posstbilité

la semi-base :

la politique de

ement dé 1a croissance économique) en paralléle d*un

ce cas de figure,

en supposant une mise en service de 'EPR de Flamanville en 201, it ne seraft pas
nécessaire de construire d’autres nouveaux moyens de production avant 2015 (les
actifs existants permettant de satisfaire la demande interne, les contrats d’exportation

long terme et d*autres exportations) ;

un scenario de croissance soutenue de la demande avec un dévelo
éolien (10 TWh en 2015 & comparer 4 un objectif de 17 & 25 TWh)

ement limité de
: dans ¢e schéma,

la eonstruction de deux A quatre cycles combinés & gaz serait nécessaire a I"horizon de

2015, en pius de la téte de eéric de I'EPR, Dans un contexte ¢
nouveaux moyens de production pourraient étre développés par d’a
par EDF ; 12 commission 2 retean comme hypothdse de travail qu
50% de ces cycles combinés 4 gaz,

Pour la pointe, EDF anticipe de¢ besoins dis 2008 sur la base d’hypof]
discutées par certains membres de la commission, notarment en e
probgbilité d’occurrence d’événements guseitant des besoins de pointe (alés
les capacités d'effacermnent des clients. A eet épard, EDF redoute une

,
{r

onewrrenticl, ces

ires groupes que
'EDF construirait

héses qui ont éé
qui con¢ermne la
5 climatiques) ou
décroissance des

capacités d’cffacement entre 2005 et 2007 alors que certains grands clients estiment que

Ieffsccment devrait étre davantage développé en raison de son efficacité (
et de son cofit faible par rapport aux investissements dans des nouv
production, Dans la mesure olt le scenario de croissance soutenue de }
confirmé, une décision devrait &tre prise de manidre trés rapide compte
minimal de trois ans pour Ia mise en service de turbines & combus
s’ajouteraient aux remises en service de tranches fioul sous cocon qu'EDF
le plan géographique, les éventmels moyens de production supplémer
idcalement étre implantés dans les régions les plus déficitaires (Bretagne et B

Au total, en incluant une enveloppe stable de maintenance et le développ
série EPR, le budget d’investissernent consacré au parc de production po

& 1,2 Md euros per an en moyenne entre 2005 et 2012 & comparer 4 500 M
entre 2002 et 2004, Certaing membreé de la commission ont exprime 4
montants ne soient pas tout & fait suffisants corapte tenu de la nécegsité pro
le renouvellemnent du parc.

tanicule de 2003)
panx moyens de
A demande serait
- tenu d'un délai
lon neuves, qui
3 entreprises. Sur
taires powrraient
'ACA Est),

ent de la t3te de
it atteindre 1Md
Nros €1 MOoyenne
1 ctainte que ces
chaine d’amorger
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La question du renouvellement du p

nucléaire se poss & Phorizon def 2020, an-dela du

cadre de travail de la commission Selon la durée de vie des cen gles, 'effort de
renouvellement pourra &tre lissé dans le temps (c’est I’hypothése d"EDF dui estime la durde

de vie des centrales A 50 ans en moyer
beaucoup plus brutale (si 1a durée de vi

En paraliéle de I'agpect industriel d
allongement de la durée de vie deg ce
estime qu'un prolongement de dix ang
Ientreprise de 7 Md euros environ.

Pour la distribution, la question est de savoir quelle ambition sera retenu

qualité : des investissements perm

representeraient une enveloppe amuell
des aléas climatiques & faible probah
nécessiterait im budget supplémentaire

Au total, les besoins en investissement
3,3 et 3,8 Md euros par an en moys
optimisation éventuelle des process ind
26% par rapport au niveau actuel (moys
d’investissement de 3,5 Md euros pour
chacnn de ces groupes (v compris les
forte ambition industrielle d"EDF par ra

La commission s’est montrce trés attac
maintien de la qualité de 1a fourniture,
a relevé la trés forte progression des b
d’une phase basse du cycle d'investiss
lampleur de la hausse aifichée et
d’investissement proné par EDF et ¢elu
contraire, ont estimeé que les investisscr
et que I'effort serait vraisemblablernent

- Le maintien d'une participation dans

La question qui se pose est celle
gestionnaire du résean de transport,
scénarii, du maintien des 100% 4 une g
autre organisme public comme }avtorie

Sur un plan industriel, la préférence d']
de 'entreprige, le mieux 4 méme de co
par: et le développement du réseau
d*ailleurs un obstacle & la mise en o

discrinunatoire.

¥ Lof du 9 aodit 2004, article 7.

U sujet, Ja commission a relevé
ntrales sur la valeur de 1'entreprise sont massifs : EDF

de 100 & 500 M euros par an selon 1

ine sur Pensemble de son parc) o gonduit de maniére
e s’avérelt inférenre aux estimati

de I'entreprise).
que les effets de

de 1a durée de vie des centrales augmente la valeur de

e sur & plan de la
t de maintenir une qualité aux standards européens

de ’ordre de 1,5 Md evros ; ume meilleure couverture
ilité d’oceurrence mais 4 fort mﬂﬁn sur la qualité

s hypothéges.

s pour le parc Indnstriel frangais peuvent varier entre
enne d'ici 4 2007, Cette premiére |estimation, avant
lustriels et des achats, représente une havsse de 17% 2
enne 2002-2004), 8i on les compare & un budget global
Enel ou de 3 Md euros pour E.On pour ’ensemble de
activités hors électricitd), ces chiffyes attestent d'une

ppott 4 ses cancurrents.

hée & la préservetion de |'outil industriel A’EDF et au
et donc des réseaux de trangport et de distribution. Elle
esoins d’investissernent, due partiellement 2 la sortie
ernent. Certaing de ses membres se sont interrogés sur
sur la justification du décalage| entre le niveau
i qu’affichent ses principaux con ts. Dautres, au
ments affichés par les concwrents &
accru de maniére sensible dang les

le gestionnaire du réseau de franspo

de la participation qu'EDF doit c¢enserver dans le
future soeiété EDF Transport. EDF a étudié divers
ession agsez large de sa participation au bénéfice d'un
e laloi*.

EDF va naturellement au maintien dn caractire intégré
nserver les synergies existantes entre ["exploitation du
¢l potamment des intercommexions, sans constituer
vre d’un aceés des tiers au resean trangparent et non-
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Sur un plan fimancier, les options émdiées peuvent avoir des conséquenges trés différentes
qu’il est difficile &'estimer avec précision 3 ce stade,

Maintenir EDF Transport dans le périmétre de consolidation d'EDF sous la forme d'une
h\téggaﬁon glohale impliquerait la consolidation de la dette d’EDF Transpart- aves un impact
neégatif sur les ratios financiers - mais également de son EBITDA (environ 12% de 'EBITDA
global du groupe) et permetirait ainsi 3 EDF de continwer d’afficher une proportion élevée
d’activités régulées dans som portefeuille, ce qui corrigerait en partie 'appreéciation
défayorable qui pourrait étre portée sur les ratios.

Vne réduction de la participation d"EDF pourrait, au contraire, impliquer nhe déconsolidation
de "EBITDA et de la dette. Toutefois, le traitement comptable d'EDF Trapsport dépend 4 1a
fois du niveau de la participation d’EDF et de son degré d’influence tel jqu'il résultera des
régles de gouvernance imposées par 13 directive et par la loi du 9 aofit 2004 que préciseront
les statuts A"EDF Trangport. T

En outre, ce traitement comptable ne préjuge en rien de ’appréciation| que porteront les
agences de rating et les investisseurs obligataires. On ne peut exclure que ceux-ci
mainfiennent I dette ’EDF Transportdans 'appréciation qu’ils portent sur le risque EDF,
méme apres la cession par EDF d’une partie du capital de sa filiale,| considérant ainst
implicitement qu'EDF ne laisserait pas EDF Trensport faire défaut sur sa detts que ce soit
pour des raisons financiéres et industrielles ou pour éviter toute afteinte i I'image du groupe,

Les décisions qui seront prises en la matiére seront évidemment lourdes de conséquences sur
Ie besoin de renforcement des fonds propres d’EDF. A ce stade, la commission ne disposant
pas de toute la visibilité nécessaire sur cetle question déljoate, s’&ﬁpﬁmé& dans son
ensemble pour le mamtien d’une participation majoritaire dans EDF Transport. Dans cette
optique, e chiffrage estimatif du besoin de renforcement des fonds propres|d’EDF a été mené
sur ia base d’une participation d'EDF 4 heuteur de 67% et d'une consolidation comptable
d'EDF Transport.

- La poursuite de l'activité « services »

Qutre son aspect défensif, expliqué en partie 1 du present rapport, 1*agtivité de services
permet de positionner EDF gur le marché de 1a maltrise de I'énergie, en particulier dang le
cadre de la réglementation en cours de préparation (« certificats blancs p du projet de loi
d’ orientation sur I’énergie),

EDF envisage diverses options pour son nivean de participation dans Dalkia, Ces choix ne
sont pas dépourvas d’effets sur 1e plan finaneler mais les enjeux sont modestes 4 1°Schelle du
groupe compte tenu de la taille relative| de Dalkia (en 2003, capitaux propres de 1,5 Md euros,
detts nette de 0,6 Md euros, chiffre d’affures de 4,7 Md euros et EBITDA| de 0,6 Md euyos).
La etraiégie qui sera retenve en la matiére n’est donc pas déterminante dang I’appréciation du
besoin en fonds propres d’EDF.

Au vu des options présentées, la commission a relevé qu’il serait positif ppur EDF d’adapter
1a structure des participations ct le pacte d’actionnaires conclu en 2000 an ¢ontexte actuel qui
a évolué tant sur le plan de la concurrence (éligibilite de la quasi-totalité deg clients de Dalkia)
que sur i plan de activité d'EDF (abandon du principe de spécialité)| Elle 2 ¢galement

18



15 novembre 2004

e:a:ﬁmé souhaitable pour U'entreprise de faire poxter los efforts sur le plan |opérationnel pour
dégager des synergies qui ne sont pas Tcore suffisamment réalisées A ce stade.

- Une rationalisation et un recentrage sur I'Europe du portefeuille internatipnal

Les investissements ’EDF hors de| I'Evrope de I'ouest constituent fm ensemble amx
performances disparates mais globalement décevantes. La commission a copsi éré, comme Je
fait EDF, qu’une rationalisation de ces investissements était souhaitable, de juguler les
foyers de pertes lorsqu’ils se ma:ﬁfesteﬁ;:,t de consacrer un recenirage de 1’activité d’EDF sur
I'Burope [imitrophe, zone jugée prioritaire par la commission dans sot ensemble.

Cette rationalisation doit se faire dansi de bonnes conditions, aves des cessions lorsque les
performances sont décevantes et que 'obtention de synergies n’est pas évidente, mais aussi le
maintien de certaines participations |(dans les PECO notamment) voire de nouveaux
investissements dés lors qu'ils permettent de wvaloriser ot de développer I'sxpertise
technologique du groupe et de créer des relais de croissance sans exposer pour autant
I’entreprise & des rsques excessifs.

Les positions limitées en termes de chiffre d’affaires ou de capitaux immobilisés que détient
aetuellement EDF sur le marché chinois sont apparues suffisantes dans 1immédiat pour suivre
I'énorme développement attendu sur ce marché, y effectuer une veille stratégique, maintenir
des actions de coopération et susciter des effets d'entrainement bénéfiques pour d’autres
gecteurs de 'industrie frangaise,

- Le maintien d'une présence en Allemagme

L’Allemagne est appatu & la commission comme v enjen stratégique majeur pour EDF en
raison de sa proximité géographique et de son appartenance 4 la méme pl
la Prance, mais également a cause de ’ancrage allemand de deux des plus
européens. Une présence forte en Allemagne permet d’envisager de réefles synergies, de
fasiliter le développement des interconmexions, de compenser des pertes de marché
prévisibles en France en captant wne partie des pertes subles, sur leur marché domestique, par
les groupes allemands, Elle conttibue ainsi & équilibrer les rapports de force entre les grands
énergéticiens suropéens,

EnBW répond bien aux besoims stratégiques d’EDF grice 4 un poriefenille d’activités
équilibre et & une forte implantation dans le Bade-Wurtemberg, région prospére ef proche de
la France, Son management parait réactif : aprés les difficultés financiéres rencontrées en
2003, EnBW a mis en cenyre un programme ambitieux de restructuration et de gains de
productivite (Top Fit, soit des économies d'1 Md euros en trois ans), Les résultats du premier
semestre de 2004 attestent de ses capacités de redressement avee un retour 3 I’équilibre
(résultat net de 73 M euros part d'EDF 2 comparer 4 -612 M euros sur I’apmée 2003) et une
amélioration da la structure de bilan (renforcement des fonds propres ef réduction de la dette
nette de plus de 18% sous D'effet de cessions d'actifs périphériques et d’tne réduction des
investissements),

11 a donc sernblé & la commisgion que le maintien et le développement de cette position devait
&tre une priorité pour EDF,
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I importe cependant de ne pas soustestimer r

prionite, d’abord pour couvrir "exercig
qui en résulterait, ensuite pour p
renouvellement du parc de production,
le nucléaire impose le renouvellement
Compte tenu de I"horizon sur laquel la
en considération dans les chiffrages
I'eéxercice des puts, Un aufre déterm
¢’EnBW sera naturellement 1a ¢apacité
Jusqu’en 2007 voire au-dela.

s Les effets combinés d'une
exogenes

Le renforcement des fonds propres d°E
d'investissement, & ses risques et de m
conditions peut provenir d'un apport e
de fonds propres dégagés en interne ¢
facteurs exogénes qui ont une influence

- EDF a une marge de manceuvre pour

Comme on I’a relevé ci-dessus, la rent
2002 et '¢tablit & un niveay infériew

qui intégrent seulement une
inant de I'impact financier de la
du groupe 4 maintenir les gains du

IDF qui doit Iui permettre de faire
aintenir som accés au marché financi
kterne de fonds propres, quelle qu’er
orice & des progrés de productivité

améliorer sa rentabilité

ahilité d’EDF a été en dégradation ¢
+ 3 celui do ses concurrents ; EDF

amplewr du financement

commission a travaillg, ces basod

sur les equilibres financiers de enty

qu'impligue cette

& des puts par OEW et la montée gu capital d’EnRW
articiper sux investissements négessaires pour le
En effet, la décision des autorités allemandes d'arréter

n’ont pas été pris

irnation dv cofit de

ontée an capital
grarme Top Fit

amélioration de la rentabilité et de facteurs

& & ses priorités
dans de bonnes
1 50it la source, et
ou par e jeu de

reprise.

jonstante jusqu’en
2 ainsi prevy m

programme de redressement de sa performance. Si I’on raisonne sor la partie francaise du

groupe € sur les parametres qui

d’amélioration sur certains postes impgrtants de son compte de résultat (ac
ement du cycle d’exploitation (BFR

des centrales) et sur les besoins de fi

A titre d’exemple, les achats opérationnels raprésentent une enveloppe a

tent sa rentabilitd, EDF a, en ¢

ffet, des marges
hats, disponibilité
).

nuclle de 6.4Md

euros qui pourrait $¢ préter & des écongmies. En revanche, d’autres postes pasent lotrdement

dans les équilibres financiers du groupe mais obéissent & des dynamiques pr
tout ajustement est délicat : c’est le cas des achats de combustibles nucléai
1.6 Md exros par an) qui relévent de contrats de long terme (dix ans) ; c’e

i

charges de personne] (7.3Md eures p
seront stabiliaés jusqu'a la fin de 2005 e

En termes d’exploitation, une amélior
accroissement de 'EBITDA de 60 M e
faible au regard de I'amplenr des enjens
13 valenr de 1’entreprise ; un gain 4’ER
valeur de 'ordre de 420 4 450 M en
cependant que ce point a fait I’objet de
doutent, en effet, de 1a possibilité d’effe
d'autres se fondent sur les performan
arneéliorations sensibles devraient &trc pe

" Coefficient normatif utilisé par BDF pour éval

ation de la disponibilité des centra
Uros par an pour 1 point de Kd®,
x financiers d’EDF, 1l a des réperc
ITDA de 60 M evros représente un
ros sur Ja base d'un multiple de 7

an soit 21% du chiffre d'affaires)

1 qui présentent tne inertie importan)

débats an sein de la commission ;

vgsibles en France,

ctuer de tels progrés sur la disponibi]
ces réalisées aux Btais-Unis pour

opres sur lesquels
rés (enveloppe de
5t 12 cas aussi des
dont les effectifs
e,

e85 procurerajt un
i ¢e chiffre parait
sions directes sur
accroissement de

4 7,5, Relevong
certains membres
li1¢ des centrales ;
estimer que des

ey fa disponibilité globale de son pare de centrales,
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Le BFR dexploitation s"établit 4 10 Md euros soit le tiers de Iz dette du groupe et 77 jours de

CA. EDF considére qu'il existe des marges de réduction du BFR. et prévoit de le diminuer de
maniére substantielle d’ici 4 2007,

Le programme de gains dé productivits présento par EDF 4 la commissipn repose sur ces
marges de manceuvres et confribuers qu renforcement de sa rentabilité et pinsi de ses fonds
propres. Comme on I'a relevé en igsion a débattu de
tel effort compte
teny, notamment, de la rigidité de la structure de codts liée an nucléaire t d°autres onf fait
valoir que ces premiéres pistes étaient ipsuffisentes au vegard des efforts mik an ceuvre par les
comparables auxquels EDF se réfere et des attentes, le cas échéant, des mardhés financiers.

- Tarifs et prix de gros ont un impact ¢

Comme toute activité économique, celle d’EDF est soumise & des aléas qui|peuvent impacter
considérablement son dérounlement mais qui ne relévent pas du champ d’action et de maftrise
dy management. §'agissant d’EDF, 'exemple des températures est le plus frappant:
Pentreprise estime en effet, quiune Baisse moyenne de la température len hiver de 1°C
imphique un gain d’EBITDA de 60 M euros par mois durant la période hivernale, Les cofits
des combustibles fossiles ont également des répercussions sur la sityation financitre du
en raison de la
structure du parc de production de Pen
Les deux principaux déterminants exogenes de la rentabilité d’EDF sont néanmoing les tarifs
et les prix de gros,

Dang la mesure olt 7% du chiffre 3’affaires francais d°’EDF est soumis au tarif'S, 'impact des
varigtions d¢ prix de gros est moins sensible dans ses comptes qu'il ne peut 1'dtre chez
certaing de ses concurrents, Pour autant, EDF estime qu’une hausse d’un par MWh des
prix de gros suscite un gain de ordre de 120 M euros d’EBITDA, en France, ce qui se traduit
mécaniquement par un aceroissement de la valeur de I’entreprise de 1'ordre de 850 M erros!”.

Dans le contexte actuel oll 'on anticipe une hausse continue des prix [de gros dans les
prochaines années sous I'effet de phénoménes précis et clairement identifiés, cet aléa devrait
jouer positivernent pour EDF qui a retermu dans ses projections une hypothése trés prudente.

"EDF, est encore
gain ’EBITDA
Md enros'®.

L’impact des tarifs, compte tenu dé leur poids dans le chiffre d’affaires
plus massif : EDF a calculé qu'une hausse du tanif intégré de 1% implique
de 200 M euros, soit un aceroissement de valeur de ’entreprise de prés de 1,

Ainsi, I"ampleur du besoin du renforcement des fonds propres de ’entreprise est trds sensible
anx évolytions de prix et de tarifs et deyra &tve ajustée en fonction des mouvements qui vont
Intervenir sur ces deux varjables,

La commission a considéré, on I'2 vu, qu'une évolution des tarifs 4 la fois prévisible, lissée et
programmeée serait de 1'intérét de Ientreprise et de son propriétaire. La commission estime

6 Tarify de vents aux clients non éligibles et aux clients qui sont juridicuement éligibles mais qui ont décidé de
n¢ pas exercer lewr Eligibilié, tarifs de transport et de distribution aux clients ékigibles,
"7 Sur 1a base d"un multiple de 73 7,5.
" Sur 1a base d'un multiple de 74 7,5.
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quil doit étre possible de trouver un mode de fixation des tarifs qui p
couvrir les coits d'EDF (y compris pour le renouvellement fitur du parc) et de faire profiter
ses clients de la compétitivité du nucléaire en leur offtant une progression moing erratique que
ce;lle qui apparait sur les prix de gros. Certaing membres de la commission ont manifesté de
linquiétude sur ce point, craignant que les clients ¢’EDF, tant les eptreprises que les
ménages, ne soient pénalisés par une hausse des tarifs, tout en reconnaissaht que leur nivean
actue] était inférieur i leur moyenne de long terme, Certains membres de Ja commission ont
souhaité reppeler que les tarifs devaient couvrir I’ ensemble des codits de long: terme.

stte 3 la fois de

Demeure la CSPE, destinée a couvrir les abligations de service public qui pésent sur EDF sur
le fondement d’une compensation intéﬁrale de leur colit qui doit &tre isolé|et identifié, Cette
confribution ne semble avoir joué qu’imparfaitement son réle jusqu’i présent, comme
P'illustre la baisse des tanfs imposée a EDF au 1% janvier 2004 pour compenser 1a hansse
simultanée de la CSPE.

» Les grandes options stratégiques qui seront retenues vont déterminer
Pampleur du besoin en fonds propres

Au del3 des axes structurants qu'il apparait difficile de remetire en cause compte tenn de leur
importance considérable pour EDF, et des facteurs interties on exogénes qui peuvent diminuer
I’ampleur d'un besoin de rcnfomemenjdes fonds propres, 1'élément olef sema naturellement la
stratégie retenue par 'entreprise et les investissements lourds qu’elle serait jamenée A faire en
ce sens.

L2 commission a examiné troi$ grandes options qui conditionnent le besoin de renforcement
en fonds propres, non dans ses modalités ni dans son chiffrage préeis, mais dans son
enveloppe globale. Certains membres de la commission ont exprimé une préférence pour
1"une ou I"auntre de ces options. Tous s’accordent sur la nécessité de présenter au personnel de
Ientreprise un projet mobilisateur, de 1'expliquer et de convaincre les salatics du bien-fondé
des déeisions que Ientreprise prendra. désacoords en revanche sont apparus sur les choix
de fond. La commission a exprimé une préférence pour I’un des seénarii, Eaﬂt encore une

foig qu’il n'est pas de sa mission de définir une stratégie pour EDF et qu'il revient &
’entreprise, en concertation avec son |actionnaire, de proposér a ses or sociaux de le
faire.

« La question du gaz et I'éventualité d une fusion entre EDF et Gaz de Frange

L’éventualité d'une fusion entre EDF et Gaz de France a été ¢xaminée sous ses aspects
juridiques comme sous un angle industriel. 8i ¢erfaing membres de 14 commission ont
exprimé un attachement de prineipe 4 cette idée de fusion, la commission p plutt relevé les
risques juridiques et les inconvénients stratégiques que présenterait cette operation.

Sur les aspects juridiques, la comnission a entendu I'analyse du cabinet Bredin-Prat et en a
retene gquune fusion entre EDF ef |Gaz de France reléverzit tréz probablement de la
compéience de 1a Commission européenne au titre des concentrations, Schématiquement, les
Taisons en sont que

- ’opération serait une concentration, dans la mesure oft elle susciterait un changement
de contrble résultant de la fusion de deux entités économiques indépendantes doides
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d’un pouvoir de décision auto
critéres fous réunmis en lespéc
compengation des pertes et des
distinets, I"absence de politique

nome ; cstte autonomie s’appréc

profits, ’existence d’organes socian
commerciale coordonnée ;

Popération reléverait des instan

: : ces communautaires par [*applicati
seuils de compétence'? , aucune

alyse qualitative n’étant effestuée

I'opération serait suspendue jusj:’ﬁ P'issue de gon examen
peut susciter un délai maximal d'un en.

Dans I'hypothése toutefois o Popération pourrait étre traitée par les agtor|

2

iant grice 3 quatre
e, I'absence de stratégie coordonmée, I’absence de

x et de dirigeants

oﬁl mécanique des

a ce gtade

par la Commission, ce qui

iés nationales, le

déhat & mis en évidence que I'issuc ne serait pas néesssairement plus « favorable » 4 la fision,

Par alleurs, les modaliiés de la fusion de deux entreprises publigues

pourraient faire

considérer cette opération comme une aide d’Btat. Cette éventualits ne pett étre totzlement

exclue et susciterait alors des difficultés trds sérieuses de mise en com
europeenne de contréle des aides d’n’étant pas limitée dans le temps.

Se pose enfin la question des conséquences de Ja fusion sur le plan de la con
différents marchés concernés : le critére qui s”applique désormais est celui d
une restriction a la concurrence effective sur chacun des marchés concernd
Malgré Pouverture des marchés ou leuwr harmonisation, le périmétre r
fréquerament le marché national, Ce serait vraisemblablement le cas en
I'indique la pratique décisionnelle de la Commission européerme sur c
d'illustration, 1a CRE estime clairement dans son rapport 2004 que le marc;
est encore un marché national).

e, la procédure

currence dans les
savoir 5°il existe
par |'opération,
stenu est encore
'espéce comme
es gujets (a titre
hé de I’électricité

Dans un schéma EDF-Gaz de France, l¢s positions observées sur les différents marchés sont

écrasantes (parts de marche estimées| emtre 79% et 97%). Les effets
concwrrence seraient manifesteg sur ch
horizontaux, verticaux ou « conglomé
I"accroissement de Ionverture du marché francais.
L'smalyse ¢st toutefois plus contrastée s
domestique. La fision ne se heurterait p
elle entrainerait peu de chevapchement
présents sur les mémes zones,

méne une analyse de cet ordre,
portantes aux deux éntreprises & to

Au total, si la Commigsion européenn
amenée i demander des contreparties j
la chalne de valeur énergétique et not

des marchés concemés, qu'il s
Tanx » la fision apparaissant con

amment sous la forme de cessions

de restriction de
"agissent d’effats
nme tn frein 3

1'on raisonne a 1’échelle européenne, hors dy marché
a5 aux memes obstacles en droit de X
s de parts de rarché, les deux grq

A CONCUITENCE Car
upes n’élamt pas

elle powrrait étre
15 leg niveanx ds
de capacités de

production. L'étude d¢ Bredin-Prat table sur des cessions d’actifs minim;
15% pour chacnn des acteurs, nécessaire
r8le de goncurrent de la nouvelle entjté,
Aingi, une fusion entre EDF et Gaz de |

marché francais, un acteur puissant, qui {

¥ Chiffre d’affaires combiné supérienr i § Md
M earog, 4 moins que chacune des entraprises

sen] Btar-mernbre auguel cag I"opération sérait examinde par les antorités nationales.

uros ; chiffre d"affaires individnel dans 1'U
¢ vealise plus des dew: tiers de son chiffias d*affaires dang ym

es de 'opdre de

ment au profit d'vn acquérenr susceptible de jouer un
done sans doute un seul acteur, d*origine éfrangére,
France powrrait avoir pour effef de faire entrer, sur le
viendrait concurrencer la nouvelle enti

tité.

Inion de plus de 250
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Tout en reconnaissant les difficultés quasi-dirimantes que suseiterait un

&
Gaz de France pourraient aboul{r a une situation

circonstances actuelles, certains memb
que subiront inéluctsblement EDF
différente dans les anmées 3 venir, d

de la commisgion ont noté que 1

laquelle une fusion serait plus

ceuvre. Jls ont manifesté leur soubait qu’aucune décision ne soit prise aujo

empécher cette opération d’Eire alors réalisée,

Sur un plan indonstriel d*ailleurs, EDF et Gaz de France ne trouveraient
leur intérét & ce mariage. Les présidents des deux sociétés ont ainsi
commune au Ministre de I’économie, CL
la commission, leur préférence pour de
que la Commission ewropéenne, si elle
plus amples que celles qu’anticipent le

Btait saisie de ce dossier, n*impose
rabinet Bredin-Prat,

Surtout, les dewx présidents mettent
cessions sur le plan socjal, les personmy
activités. Ils sovlévent I’absence d’int
alors que les synergies sont déja large
Distribution, que le choix du nu¢léaire

els des activités cédées devant #ire
grét stratégique du rapprochement
ement mises en cenvre a travers El
en France est réaffirmé de manigrg

en’ avant les conmséquences majeurs

e fusion dans les
pertes de marché

acile & metire en
urd’hui qui puisse

a8 uécessairement

¢, dans une letire
es finances et de I'industrie® remisp aux membres de
¢oopérations éventuelles an cas par cas. Ils redoutent

cesslons encore

s qu'anraient ces
transférés aveo les
des deux groupes
DF-Gez de France
s congtante, ce qui

Inisge peu de place pour Je développement d4'ume production électrique a partir de gaz naturel,

et que les positions internationales des deux entreprises ne coinciden]

pas sur up plan

géographique : il n’y auraif pas de synergics en Allemagne ol EnBW s’ approvisionne aupres

d’BNI (sauf & envisager des apports de gaz per le gazoduc MEGA
impraticables anjourd*hui), ni au Royaume-Uni (Jes actifs de Gaz de
contractés et rien ne serait disponible pour EDF Enerpy), ui en Italie (Gaz
de gaz disponible pour le moment).

A total, EDF a exprimé sa préférence pour un développement ambitieux d
ne passe pas par unc fusion avee Gaz de France,

L'entreprise estime qu’il est vital dlacquérir une position importante
bénéficier (1) de synergies enfre et &lectricité sur les positions ag
(spprovisionnement en gaz powr les filiales curopéermes d’EDF
développement d'une offre duale), (2) de meillenres capaciics de négoc
bonnes conditions ¢’achat et (3) du Eelais de croissance qu’offre le

L meis qui sont
France sont déji
de Franee n’a pas

ns le gaz mais qui

dans le gaz pour
tuelles du groupe
et pour Dalkia,
jations et donc de
¢ du gaz. Elle

h
constate par ailleurs que ses principaux concurrents ont effectué des inmsemmta massifs

des (plus de 30 M4 euros entre 20
s A'EDF).

dans ce secteur durant les demicres
trois plus grands électriciens concurr

)2 et 2004 pour les

Aussi, EDF envisage plusieurs options qui tablent toutes sur un effort d't
le gaz significativement accru dans les années 3 venir et situé principalem
La commission s’est interrogée non pas tant sur la pertinence de ce choix,
présence gazitre lui ayant parus ¢lairs, que sur ["ampleur des investiss.
une zcquisition majeure (impact de 7 2 11 Mg euros pour un EBITDA ad
d’1 Md euros) ou une série de projets successifs (5 8 7 Md euros d’investis
et 2007 pour construire une position puis une enveloppe de 2

¥} errre du 7 octobre 2004,

vestissement dans

t hors de France.
es bénéfices d*vme
ts envisagés, Entre
itionmel de ’ordre
ements entre 2005
4 Md deuros
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d‘mvgstissemmts récurrents au del pour un EBITDA additionnel du méme ordre que dans la
premiére option), les estimations d’EDF paraissaient effectivement élevées.

La commission a débattu & plusieurs reprises des ambitions gazitres d’EDF pour arriver 3 la
conelusion que le scenario présenté par I'entreprise était trés ambitienx, pent-étre méme trop
ambitieux pour certaing, et quil devait &ire considéré comme 1m ¢

décisions au cas par cas relevant de lientreprise en concertation aves so
I'issue d’une instruction approfondie. Un renoncement & tout projet gazier,
important pour EnBW notamment, se traduirait par une diminution du

propres de 1 Md euros.

- Un scenario de repli maitrisé sur la France et I'Allemagne présenteraft des
industriels sans juguler le besoin de renforcement des fonds propres

Afin ¢’identifier son besoin minimal en fonds propres, EDF a étudié un sce

limite vn éventuel besoin de renfore
développement du groupe towt
inconvénients industriels et stratégiqu
pourrait tout & fart décider de le mettre &

Les hypothéses du chifirage sont les suiy

pour 'outil industriel en France,
nivean actuel, qui comprénnent
production (turbines a gaz et CC
standard européen sur les réseam
pour EDF Transport, on refient I
pour les services, 1’hypothése
position d°EDF ;

en Burope, ce sosnario se limite
’exercice des puts EnBW ; il in
gt position italienne) ;

hors d’Burope, le stenario prev
présence non capitalistique en
sur le gaz, on suppose ici Une
période pour la construction d'w

en conservant Un projet gazier signifi

a:ient des fonds propres en restreign
, C& sccnario n'est pas carcatutal et I"emtreprise

11 (EUVIE.
rantes |

des investissements supérieurs de 14
e financement de I'EPR?! et de nou
G) et la recherche d’un njveau de qu
t de distribution ;

reterme ¢st celle d'un renforceme

clut la cession des sutres participati

it un désengagement total avee le sef
ine ;

enveloppe d'investissements de 4
e position gazidre en plusienrs étap

en termes de gains de productivits, EDF retient l& pro

commission sur le périmetre réduit du groupe, soit 1,7 Md euros en 2

sur les prix de gros, ’hypothése
hausse de 6,7% sur la période en

Avec ces hypothéscs, J¢ scenario de
financiére netie entre 2004 et 2007 so
paralldle, s’observe une forte baisse des
la réforme du financement des retraites,
des résultats non distibués de 1'entrep

! En I'ahsence de décisions de partenariat au my
toralité du eoft de 1a téte de série.

: est trés prudente mals sur les tarif
tTois étapes.

enli g¢ traduit par yne division par
us I"effet principalement des cessio

puis la reconstitution de ces fonds |
yrise (forte amélioration entre 2005

hypothise d’une détention de 100%|;

ge maximal, les
aotionnaire et §
fagteur de risque
besoin en fonds

inconvénients

mario de repli qui
ant sirictement le
atif. Malgré ses

)% environ A leur
veaux moyens de
alité supérienr au

nt modéré de la

4 une présence en Allemagne avec Je financement de

ons (EDF Energy
ul maintien d*une

Md euros sur la
85

e présentc & la
007 ;

s, EDF inclut upe

denx de la dette
ns effeetuces. En

fonds propres dams un premier temps, sous 1'effet de

propres al rythme
et 2007 grice A

nment de 12 rédzeton dn rapport, on suppose qu’EDF supporie la
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'amélioration de la rentabilits). Ay

selon la méthodologie de S&P) seraient ex retrait par rapport & la médiane d
Auvu de la dégradation de ses ratiog fi
de ce rapport, EDF estime qu*un renfor
serait nécessaire. Avec un tel renforee
gearing comptable - rejoindraient la mé

nanciers et compte tenu des risques &
cement des fonds propres § hauteur
ment, las ratios Ananciers d’EDF 4
diane des compargbles.

Le repli ne supprime donc pas la nécessité d’ sugmenter les fonds propres d°
Cé scenario présente en outre des inconvénients sur le plan industriel

suppose qu'EDF renonce & compenser les pertes de marchés qu’il ne peut
sur son marché domestique antrement que sur I’Allemagne, ce qui peut n
pour maintenir la place du groupe parmi les plus grands énergéticiens europ

» 1 2007, les ratios ’EDF (mesurés par hypothése

Es comparables?.

voqués en partie 2
de 5 2 7 Md euros
r & Pexception du

FDF.

et stratégique : il
manquer de subir
'dtre pas suffisant
néens, Dans le cas

ol la Commission evropéenne imposerait la cession de parts de marché o

*actifs en France,

1
risque abordé en partie 1 de ce rapport, le repli ’EDF sur ses positions dz}ase rendrait alors
le groupe beaucoup plus sensible et vuinérable, Enfin, ce choix ne serait pas réversible dans le

contexte actuel de structuration et de consolidation du secteur. EDF py
dyreblement is0lé par rapport aux grands etropéens du setenr ce qui rend
difficile pour la France la promotion de son modéle en Europe.

- La poursuite d'un scenario de développement centré sur I'Europe suppose
plus elevé des fonds propres

Le scepario de développement ambiticux mais maitrisé et centré sur I'H
schéma de repli, est & 1a fois « encadrant » et réaliste ; ¢’est un scénario port
traduit une ambition importante, certes mobilisatrice pour le groupe mais ex
financier ef qui ne saurait &tre mence sans des efferts internes A la mesurg
projets envisagés. Il e distingue du repli par le développement des posi]
d'EDF, la préservation d’un portefeuille international ciblé hors d'Burope
gaziéres plus élevés,

Les hypotheses du chiffrage sont donc identiques 2 celles qu scenario de
concerné les investissements consacrés & I’onti] industrie] en France, les gai
(seul le périmetre sur lequel ces gaing sont effectués varie), les tarifs, les
services, En revanche, d’auires hypathéses sont divergentes :

pour EDF Transport, on supp

hors d’Europe, le scenario
investissements dang les P
capifalistique avant 2007 (prestations intellecinellss) ;

Ce scenario comporte naturellement des aléas, comme 1'évenfualité de

pourraient étre demandées par les aufe

2 Therdrola, Endesa, £.On, Bnel et RWE,

:sjqu’EDF conserve 67% avee une cor
en Europe le scénario comprend (1) le maintien de la position au Rq
montée. ay capital d’EnBW en Allemagne, les puts étant exercés |
détention & terme de 30% on 51% d’Edison consolidé par intégration
gvoit un recenfrage avec le main
0 et une présence en Chine san

sur le 2az, I'enveloppe d'investissements est portée 4 6 Md euros sur

rités de la concurrence A 'occasion

burait se frouver
rait beaucoup plus

un renforcement

urope, comme le
et pour EDF, qui
igcante sur le plan
de 1'ampleur des
lions européennes
et des ambitions

repli pour ¢e qui
3 de productivité
tix de gros et les

naolidation ;
yeume-Uni, (2) 1a
rapidement, (3) la
globale ;

tien de quelques
5 développement

1a périede.

confrepariies qui
1 du renforcement
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des positions notammant en talie, Clerts
serait probablement minimisé par une &

La mise en ceuvre de ce scenario suscite

raison de I'investissement en Mtalie, de V'exercice dy premier put EnBW

investissements gaziers, la dette nette
supérieure en 2007 4 son niveay actuel,
fait des acquisitions (i I'exception de
d’Bdison) mais souffrent de I'effet ¢
reconstituent progressivement aprés 20{
relever qu’il est, 4 cet horizon de
développement que dans le scenario de
hypothése selon la méthodologic ds S&
comparablés,

d’occutrence n'est pas avérée pour fq
financier du groupe, EDF estime qu®

Compte tenu de ces ratios et des ﬁq‘;ﬁ:s identifiés par I'entreprise, dq

Md euros permettrait ds financer ce scenario de développement. Les ratios
un tel renforcement, se rapprocheraient de la médiane des comparables.

Une analyse strictement stratégique et indusirielle ne pent manquer de tn
séduisant car il garantit la place d’EDF parmi les plus grands énergéticie
offre la capacité de répondre au développement de la concurrence sur le ms

permet de béncficiar de synergies aves

En revanche, si ces estimations étaient confirmées par "analyse approfo:

ains membres da la commission ont 4

Les fonds propres ne subiraient pas ¢
la perte de valeur résultant d’une
le la réforme du financement des
)5 au rythme des résultats non distrik
eMps, grossierement le méme dans le scenario de
repl. Au final, en 2007, les ratios 4°]
F) seraient trés dégradés par rapport

une aggravation de la dette nette d

s¢ réduisant ensuite majs demew

y

mals qu ne peuvent &tre omis

stmé que cet aléa
ventuells ouverture du capital A’EDE.

EDF dés 2003 en
[ ¢t des premiers
rant sensiblement
i*impact direct du
monice au capital

retraites ; ils se
ués, dont on peut

EDF (mesurés par

a la médiane des

ut 1a probabilité

dans le pilotage

renforcernent des fonds propres 4 hauteur de 8 4 11

s filiales.

du groupe, aprés

LVer C8 SCenario
§ européens, lui

irehe frangais, lod

die des diverses

options qu'EDF ménera ultérieurement, ce schéma serait trés exigeant sur Je plan financier.
Pour modérer ce constat, EDF indique qu’une gestion passive de V'entreprise gy fil de
I'¢au (simple projection sur les années a venir des engagements déja pris

engagées par ’entreprise) induirait

supérienr d'environ 5 Md euros selon:i

La commission a £té sensible aux avan
membres s'est déclaré favorable 4 un
I"échelle suropéenne, Cette ynanimité ¢
pair avec une adhésion de principe aux
Burope ni avec une approbation de chact
été formulées notamment sur I"opération
des aspects politiques du dossier,

La commission a soulevé toutefois 'imp
envisagé par EDF dans 1’absolu, mais
génerer des gaing de productivité et d
rapport aux capacités d’absorption Ie ¢
valorisation optimale du patrimoine de 1
recours aux marchés serait envisagé,

I"opération est potentiellement trés clevé
gu'une tells introduction ne saurait se
collectivitd nationale, anjourd’hui seul

i)

in¢ des options envisagées par EDF

premiéres estimations.

développement ambitieux majs
faveur d'un développement europ
bienfaits 4’une intensification de 1

italienne, jugée particuliérement ris

cgalement au regard des capacités
as échéant, du marché financier et

] importe de conserver 3 Pesprit

actionmaite d’EDF, Les banguiers

one 4 aceroitre elle-méme ses fond

€ par rapport AUX EUssions ¢ourams
faire dans des conditions de prix d

des actions déja

besoin de renforcement des fonds propres encore

tages stratégiques de ce scenario ; I'ensemble de ses

altrisé d’EDF &
Cer; ne va pas de
g CONCUITENCE en
s des réserves ont
Tuée cormpte tenu

yortance du besein de renforcement des fonds propres

de I'entreprise &
ls propres et par
4 Pimpératif de

A collectivité nationale. En effet, dams optique ob un

que la taille de
nent observées et
poradées pour la
entendus par la
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commission $¢ sont monirés confiants I'acouei] que le marché pourrd
telle opération sous réserve que I"Etat ait pu donner davantage de prévisib
des tarifs qui conditiorment I'évolution des recettes de Uentreprise et, g
dernicre soit en mesure de démontrer sa capacité 3 réaliser des gaing de perf:

¥ #

Au total, quels que soient les choix qui seront effectucs par BDF sur un pld
besoin de renforcement des fonds propres apparatt.

31 entreprise e limite au financement des beseins dont "importance indugtri

congidérable (entretien et développement de 'outil industrel en France,
participation dans le gestionnaire du réseap de transport, maintien d*une pré
majeure en Allemagne), I'ampleur du renforcement nécessaire est natrelle
Mais EDF prend alors le risque de jouer un role de second ordre i Iay
concurrents allemands ou italiens bien plus puissanis, sans étre preservi
eventuelle d’un démantélement qui s
marché domestique.

L’option d’un développement centré sur I’Eyrope donne une vraie ambition

personnel, en lvi offrant les Opportinités nécessaires pour préserver sa

it motivée par I'importance de 53

lit réserver & une
ilité 4 1’évolution

ut, que cette
ance.

D stratégique, un

elle eat la plus
maintier d'une
Sence stratégique
ment minimisée.
rerir, face 4 des
£ de la menace
| position sur le

4 EDF et 4 son
place de leader

européen ; en contrepartie, ce schéma exige un renforcement significatif das fonds propres,

dout I"ampleur devra étre confirmée par
fimancier, Ce choix suppose que |
cconomiquernent fondé & 1'évolution ds
programme de gains de productivité & Ja

nne analyse approfondie des projets

s tarifs et qu’BEDF s’engage avec

Eiat puisse donner un ecaractdr

mesure de ses ambitions stratégiques

et de leur impact
c prévisible et
fermete dans un
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Conclusion

L'ouverture & la concurrence et Iitégration progressive des marchy
I"électricité modifient profondément le contexte dans lequel s'élabore et se
stratégie de tous los grands énergéticie, eurapéens. C’est dans ce cadre que
conduit ses fravaux, méme si certains de ses membres ont exprimé leurs i
e évolution qu'ils jugent inadaptée pour un Mien aussi spécifigqne et
I'électricité.

En tout état de cause, EDF apparait cor
francaise et les choix stratégiques 2 ve
méms que pour jas intéréts nationaysx.

nir seront aussi déterminants pour

Griiee aux positions solides dont i1 dispose sur son marché domestique, ED
leaders du secteur de I énergie en Europe. Cet anerage historique ne poutra
dans ¢a forme actuelle compte tenu de Icssor prévisible de 1a ca
réalignement des tarifs devrait également favoriser. ‘

En outre, le groupe affiche une structure financizre fragilisée par la dégradati
Tentabilité opérationnelle en France, les conséquences de expansion int
en oeuvre des normes IFRS. A cet égard, la commission a considére que 1
situation financitre déséquikibrée ne permetrrait pas 3 BDF de financer so
sans prendre de risques.

Dans la limite du champ qui est e sien, I commission a reconmy lap
projets prioritaires et déconseillé Je recours 2 certaines
entre EDF et Gaz-de-France,

ques juridiques qui ento

et, surtout, & I"absence d"intérét stratégique de cette apération pour chacun

Une fusion avec Gaz-de-France comporterait un tisque de lourdes cor
tépondrait pas aux objectifs de la politique gazitre d*EDF principaleme;

I'absence de complémentarité géogtaphidue entre les deux opérateurs,
En revanche, 1a commission a considér

maintien de la qualité de la fourninme d’i
pour I'entreprise voire pour Ia Nation, au
de la séeurité & approvisionnement du pay

que le renouvellement du pare de

VS,

De méme, la comreission a retenn 1’échel
plus pertiment pour le développement intérnational d’EDF.,
Un repli sur Ia France et I’ Allemagne a
besoin de financement : il est appary 4 1a
d’éviter un besoin de renforcement deg f;
intéréts de ['enfreprise et de la France dans le contexte acfuel de consolidati
place d*un fonctionnement concugrenticl du marché de 1" lectricité & I'échells

ectricité en France étaient deux obje
titre de la garantie de I'indépendand

le europésnme comme étant le cadre

€t étudié dans 1’optique de minimj
comrnission que ce scenario ne serql
omds propres, et qu’il pourrait s*avés

ks curopéens de

met en tsuvee la
1a commission a

nquidtndes face &

essentiel gu’est

nme un élément essenticl de la politique ¢nergétique
Ientreprise elle-

demeure un des
utefois perdurer
currence, qu'um

continue de sa
ionale et 1a mise
maintien d’une
developperuent

treparties et ne
nt en raison de

production et le
rotifs prioritaires
be Energétique et

géographique le

l&er un Eventyel
{t P4% eD mesure
er comtraire aux
n et de mise en
Uropéenne.
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Un développement 4 1"échelle européenne est beaucoup plus pertinent sur u
et industriel mais susciterait un besoin de financement nettement plus Impor

Compte tenu de la structure financidre actuelle du
8tre comblé par des fonds propres plut
estimations fowrnies par EDF 4 la com
serait de 5 4 7 Md ewros dang le cas d
développement 4 I'échelle svropéenne.

groupe, il est appary que
t que par de la dette. Sous réserves
mission sojent confirmées, le besoin
Mun repli mais de 8 4 11 Md euros g

Quel que soit le scenario retenu, EDF d
a des efforts de productivité 4 la mesy
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