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NOTE EN REPONSE ETABLIE PAR LA SOCIETE EDF

En application de I'article I.. 621-8 du code monétaire et financier et de I'article 231-26 de son reglement général, I’ Autorité
des marchés financiers ('« AMF ») a apposé le visa n°22-465 en date du 22 novembre 2022 sur la présente note en
réponse (la « Note en Réponse »). La Note en Réponse a été établie par EDF et engage la responsabilité de son signataire.
Le visa, conformément aux dispositions de Iarticle L. 621-8-1, I du code monétaire et financier, a été attribué apres que
VAMF a vérifié « si e document est complet et comprébensible, et si les informations qu'il contient sont cobérentes ». Il n’implique ni
approbation de 'opportunité de 'opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.

AVIS IMPORTANT

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-1 et suivants du réglement général de ’AMF, le rapport (tel que
complété par un addendum et une note complémentaire a cet addendun) du cabinet Finexsi, agissant en qualité d’expert
indépendant, est inclus dans la Note en Réponse.

La Note en Réponse est disponible sur les sites Internet d’EDF (www.edf.fr/finance) et de PAMF (www.amf-
france.org) et mise a la disposition du public sans frais au si¢ge social ’EDF, 22-30, avenue de Wagram 75008 Paris.

Conformément aux dispositions de Particle 231-28 du réglement général de PAMF, les informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financicres et comptables ’EDF seront déposées aupres de PAME et mises a

la disposition du public, au plus tard la veille de 'ouverture de I'offre, selon les mémes modalités que la Note en
Réponse.

Un communiqué sera diffusé, au plus tard la veille de Pouverture de 'offre, pour informer le public des modalités de
mise a disposition de ces documents.



https://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/investisseurs
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
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1.1.

1

2

CONTEXTE ET CARACTERISTIQUES DE L’OFFRE

Présentation de I’Offre

En application du Titre III du Livre II et plus particulicrement des articles 233-1, 1° et suivants du
reglement général de PAMF, I’Etat francais, agissant par 'intermédiaire de I’Agence des participations
de DIEtat située au 139 rue de Bercy, 75012 Paris, France (ci-aprées, '« Etat frangais » ou
I'« Initiateur ») s’est engagé de maniére irrévocable a offrir aux actionnaires de la société Electricité
de France, société anonyme a conseil d’administration au capital de 1.943.290.542 euros, dont le siege
est situé au 22-30 avenue de Wagram, 75008 Paris, France, immatriculée au Registre du commerce et
des sociétés de Paris sous le numéro 552 081 317 (la « Société » ou « EDF » , et ensemble avec ses
filiales directes ou indirectes, le « Groupe ») et aux porteurs d’obligations a échéance 2024 a option
de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles et/ou existantes I’EDF (les « OCEANES »),
d’acquérir en numéraire la totalité des actions de la Société, admises aux négociations sur le
compartiment A du marché réglementé d’Buronext Paris sous le code ISIN FR0010242511,
mnémonique « EDF » (les « Actions »), et des OCEANES, admises aux négociations sur le systeme
multilatéral de négociation Euronext Access (« Euronext Access») sous le code ISIN
FR0013534518, que I'Initiateur ne détient pas, directement ou indirectement, seul ou de concert, a la
date de la note d’information préparée par I'Initiateur et visée par TAMF le 22 novembre 2022 sous
le numéro 22-464, en application d’une décision de conformité du 22 novembre 2022 (la « Note
d’Information »), au prix de 12,00 euros par Action (le « Prix de POffre par Action ») et de 15,52
euros pat OCEANE (le « Prix de ’Offre par OCEANE »), dans le cadre d’une offre publique
d’achat simplifiée dont les conditions sont rappelées ci-apres et décrites de maniere plus détaillée dans
la Note d’Information ('« Offre »). L’Offre pourra étre suivie, si les conditions sont réunies, d’une
procédure de retrait obligatoire conformément aux dispositions des articles 237-1 a 237-10 du

réglement général de PAMF.

A la date de la Note en Réponse, I'lnitiateur détient (A) directement (i) 2.911.865.628 Actions
représentant 5.177.476.850 droits de vote théoriques (soit 74,92% du capital et 79,03% des droits de
vote théoriques de la Société)!, et (i) 87.831.655 OCEANE:S et (B) indirectement par I'intermédiaire
de 'EPIC Bpifrance, établissement public a caractere industriel et commercial, dont le siege social est
situé 27-31, avenue du Général Leclerc, 94710 Maisons-Alfort Cedex, France ('« EPIC Bpifrance »)
(avec lequel 'Etat francais agit de concert), 340.706.595 Actions représentant 669.055.956 droits de
vote théoriques (soit 8,77% du capital et 10,21% des droits de vote théoriques de la Société)?. Au
total, IInitiateur détient, directement et indirectement, seul et de concert, 3.252.572.223 Actions
représentant 5.846.532.806 droits de vote théoriques (soit 83,69% du capital et 89,24% des droits de
vote théoriques de la Société).

L’Offre porte sur :

@ la totalité des Actions non détenues par I'Initiateur directement ou indirectement, seul ou de

concert :

Sur la base d’un nombre total de 3.886.581.084 Actions et de 6.551.527.134 droits de vote théoriques de la Société
(informations au 31 octobre 2022 publiées par la Société sur son site Internet conformément a article 223-16 du
réglement général de ’AMF). Conformément a P'article 223-11 du réglement général de ’AMF, le nombre total de
droits de vote est calculé sur la base de toutes les Actions auxquelles sont rattachés des droits de vote, en ce compris
les Actions dépourvues de droit de vote telles que les Actions auto-détenues.

Idem.



1.2,

- qui sont d’ores et déja émises, soit, a la date de la Note en Réponse, un nombre maximum de
633.120.350 Actions, étant précisé que les Actions auto-détenues par la Société ne sont pas

visées par Offre?, et

- qui sont susceptibles d’étre émises avant la cloture de 'Offre a raison de la conversion des
OCEANEES, soit, a la date de la - Note en Réponse, un nombre maximum de 169.822.5064
Actions nouvelles,

soit, a la date de la Note en Réponse, un nombre maximum d’Actions visées par 'Offre égal a
802.942.856 ; et

(i)  latotalit¢é des OCEANESs non détenues par I'Initiateur en circulation (soit, a la date de la Note
en Réponse, 131.747.484 OCEANE:S).

Il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre instrument financier émis par la Société ou droit
conféré par la Société pouvant donner acces, immédiatement ou a terme, au capital ou aux droits de
vote de la Société autres que les Actions existantes ou que les OCEANESs décrites a la Section 1.3.5
de la Note en Réponse et a la Section 2.6 de la Note d’Information.

L’Offre, laquelle sera, si les conditions sont réunies, suivie d’une procédure de retrait obligatoire en
application des articles L. 433-4 II et L. 433-4 111 du code monétaire et financier et 237-1 et suivants
du réglement général de PAMF, sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément aux
dispositions des articles 233-1 et suivants du réglement général de PAMF. La durée de I’Offre sera de
vingt (20) Jours de Négociation, un « Jour de Négociation » aux fins des présentes étant un jour de
négociation sur Euronext Paris qui est aussi un jour ouvré aux Etats-Unis.

L’Offre est présentée par Goldman Sachs Bank Europe SE Succursale de Paris et Société Générale
(ensemble les « Etablissements Présentateurs »), étant précisé que seule Société Générale garantit
la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par I'Initiateur dans le cadre de I'Offre
conformément aux dispositions de l'article 231-13 du reglement général de 'AMF.

Contexte et motifs de ’Offre

L’Offre fait suite a ’'annonce par la Premiere Ministre, le 6 juillet 2022, de I'intention de ’Etat francais
de détenir 100% du capital ’EDF, avec objectif que cette évolution permette 2 EDF de renforcer
sa capacité a mener dans les meilleurs délais des projets ambitieux et indispensables pour I'avenir

énergétique de la France.

A la suite de cette déclaration, I'Etat frangais a indiqué, par un communiqué de presse publié le
19 juillet 2022, son intention d’acquérir les titres de capital qu’il ne détient pas, par le biais d’une offre
publique d’achat simplifiée qui serait déposée aupres de PAMF sous réserve de la promulgation d’une
loi de finances rectificative pour 2022 portant au Compte d’affectation spéciale pour les
« Participations financiéres de 'Etat » les crédits budgétaires nécessaires a 'Offre.

Cette loi a été définitivement adoptée par le Parlement le 4 aout 2022 et promulguée le 17 aout 2022
(loi n® 2022-1157 du 16 aott 2022 de finances rectificative pour 2022).

3 Les Actions auto-détenues par la Société, représentant 0,02% du capital de la Société (informations au 31 octobre
2022), assimilées a celles détenues par I'Initiateur en application de larticle L. 233-9, 1, 2° du code de commerce,
ne sont pas visées par I’Offre.

Calculé sur la base du ratio d’attribution d’Actions ajusté, tel que déterminé a la Section 2.6 de la Note

d’Information.



1.3.

1.3.1.

1.3.2.

Les motifs de I’Offre sont plus amplement décrits a la Section 1.1.3 de la Note d’Information.

Termes de I’Offre

Principaux termes de ’'Offre

En application des dispositions des articles 231-13 et 231-18 du reglement général de ’AMF, le projet
d’Offre et le projet de Note d’Information ont été déposés le 4 octobre 2022 aupres de TAMFE par
les Etablissements Présentateurs agissant au nom et pour le compte de I'Initiateur, étant rappelé que
seule Société Générale garantit la teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par
I'Initiateur.

Conformément aux articles 233-1 et suivants du réglement général de PAMF, ’Offre sera réalisée
suivant la procédure simplifiée. L’attention des actionnaires et des porteurs ’OCEANEs de la
Société est attirée sur le fait que, I’Offre étant réalisée selon la procédure simplifiée, elle ne sera pas
rouverte 24 la suite de la publication du résultat de 'Offre.

L’Initiateur s’engage irrévocablement auprés des actionnaires et des porteurs ’OCEANEs de la
Société a acquérir, au prix de 12,00 euros par Action et de 15,52 euros par OCEANE, P'intégralité
des Actions et OCEANESs qui seront apportées a I’Offre pendant une période de vingt (20) Jours de
Négociation.

Modalités de ’Offre

Le projet d’Offre et le projet de Note d’Information ont été déposés auprés de PAME le 4 octobre
2022. Un avis de dépot a été publié par PAME sur son site Internet (www.amf-france.org) le méme

jour.

La Société a déposé le projet de Note en Réponse aupres de PAME le 27 octobre 2022. Un avis de
dépot relatif au projet de Note en Réponse a été publié par PAME sur son site Internet (www.amf-
france.org) le méme jour.

Le projet de Note en Réponse a été tenu gratuitement a la disposition du public au siege social ’EDF

et a été mis en ligne sur les sites Internet de PAMFE (www.amf-france.org) et de la Société

(www.edf.fr/finance). Conformément aux dispositions de I'article 231-26 du réglement général de
IAMF, un communiqué de presse comportant les principaux éléments du projet de Note en Réponse

et précisant les modalités de mise a disposition du projet de Note en Réponse a été rendu public sur

le site Internet de la Société (www.edf.fr/finance) le 27 octobre 2022.

Par décision de conformité en date du 22 novembre 2022, 'AMF a déclaré 'Offre conforme apres
s’étre assurée de sa conformité aux dispositions légales et réglementaires qui lui sont applicables et a
apposé le visa n°22-465 en date du 22 novembre 2022 sur la Note en Réponse. I’AMF a publié la
déclaration de conformité sur son site Internet (www.amf-france.org).

La Note en Réponse ayant ainsi recu le visa de PAMF et le document contenant les « Autres
Informations » relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieres et comptables de la
Société seront, conformément aux dispositions des articles 231-27 et 231-28 du reglement général de
I’AMF, tenus gratuitement 2 la disposition du public, au plus tard la veille du jour de 'ouverture de
I’Offre, au siege social ’EDF. Ces documents seront également mis en ligne sur les sites Internet de
PAMF (www.amf-france.org) et de la Société (www.edf.fr/finance).

Un communiqué de presse précisant les modalités de mise a disposition de ces documents sera diffusé

au plus tard la veille du jour de 'ouverture de ’Offre conformément aux dispositions des atticles 231-
27 et 231-28 du reglement général de ’AMF.


http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
https://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/investisseurs
https://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/investisseurs
http://www.amf-france.org/
http://www.amf-france.org/
https://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/investisseurs

1.3.3.

1.3.4.

1.3.5.

Préalablement a ouverture de 'Offre, PAMF publiera un avis d’ouverture et le calendrier de I’Offre,
et Euronext Paris publiera un avis rappelant la teneur de ’Offre et précisant le calendrier et les
modalités de sa réalisation.

Ajustement des termes de ’Offre

Le Prix de I'Offre par Action et le Prix de 'Offre par OCEANE ont été déterminés par I'Initiateur
sur la base de ’hypothese d’une absence de distribution (dividende, acompte ou autre) avant la cloture
de I'Offre. Dans ’hypothése ou avant la date du réglement-livraison de 'Offre (incluse), la Société
procéderait sous quelque forme que ce soit a (i) une distribution de dividende, d’un acompte sur
dividende, de réserve, de prime, ou toute autre distribution (en numéraire ou en nature), ou (if) un
amortissement ou une réduction de son capital social, et dans les deux cas, dont la date de
détachement ou la date de référence a laquelle il faut étre actionnaire pour y avoir droit est fixée avant
la date du reéglement-livraison de 'Offre, le Prix de 'Offre par Action et le Prix de I'Offre par
OCEANE de la Société seront ajustés pour tenir compte de cette opération.

De la méme maniere, en cas d’opération ayant un impact sur le capital de la Société (notamment
scission, division ou regroupement d’actions, distribution d’actions gratuites au titre des actions
existantes par incorporation de réserves ou bénéfices) décidée durant la méme période et dont la date
de référence a laquelle il faut étre actionnaire pour y avoir droit est fixée avant la date de réglement-
livraison de I'Offre, le Prix de 'Offre par Action et le Prix de 'Offre par OCEANE de la Société
seront mécaniquement ajustés afin de prendre en compte 'impact desdites opérations.

Tout ajustement des termes de ’Offre fera Pobjet de la publication d’'un communiqué de presse qui
sera soumis a ’accord préalable de TAMEF.

Situation des actionnaires dont les actions sont détenues via les FCPE « Actions EDF » et
« EDF ORS »

A la date de la Note en Réponse, 47.427.108 Actions sont détenues par les fonds communs de
placement d’entreprise « Actions EDF » et « EDF ORS » (les « FCPE EDF ») (plus amplement
décrits a la Section 7.5 de la Note en Réponse) qui sont des supports de placement du plan d’épargne
groupe EDF (« PEG ») et du plan d’épargne groupe international EDF (« PEGI »), lesquelles Actions

sont visées par I’Offre.

11 appartiendra aux conseils de sutveillance des FCPE EDF de prendre la décision d’apporter, le cas
échéant, a POffre les Actions détenues par les FCPE EDF, sous réserve d’une modification préalable
du reglement des PEG et PEGL

Situation des porteurs ’OCEANEs

Le 14 septembre 2020, EDF a procédé a I'émission de 219.579.139 OCEANEs a échéance
14 septembre 2024. Les OCEANES, d’une valeur nominale unitaire de 10,93 euros, ne portant pas
intérét, sont convertibles ou échangeables a tout moment par la remise de 1,124 Action patr
OCEANE>’, sous réserve d’ajustements complémentaires prévus par les termes et conditions des
OCEANE:S et dans les conditions qui y sont prévues. A la connaissance de la Société, 219.579.139
OCEANE:S sont en circulation a la date de la Note en Réponse. Les OCEANEs sont admises a la
négociation sur Euronext Access.

5> Conformément au communiqué de presse publié par la Société le 18 mai 2022 mentionnant le ratio d’attribution
d’Actions.



1.3.5.1. Apport a ’Offre

Les porteurs ’OCEANESs qui le souhaitent peuvent apporter leurs OCEANEs a I'Offre, selon les
modalités décrites dans la Note d’Information.

1.3.5.2. Droits des porteurs ’OCEANESs en cas d’offre publique

Conversion ou échange des OCEANES en cas d’offre publique

Conformément aux termes et conditions des OCEANEs, en cas d’offre déclarée conforme par
IAMF, I'ouverture de 'Offre entraine un ajustement du ratio d’attribution d’actions EDF pendant la
Période d’Ajustement en cas d’Offre Publique (telle que définie ci-dessous) selon la formule suivante
(e résultat sera arrondi conformément aux termes et conditions d’émission des OCEANE: ) :

NRAA = RAA x [1 + Prime d’émission des OCEANEs x (] / JT)]

ou:

o NRAA signifie le nouveau ratio d’attribution d’Actions applicable pendant la Période
d’Ajustement en cas d’Offre Publique (telle que définie ci-dessous) ;

o RAA signifie le ratio d’attribution d’Actions en vigueur avant la Date d’Ouverture de 'Offre
(telle que définie ci-dessous) ;

o Prime d’émission des OCEANE:s signifie la prime, exprimée en pourcentage, que fait ressortir
la valeur nominale unitaire des OCEANE:S par rapport au cours de référence de I’Action retenu
au moment de la fixation des modalités définitives des OCEANE:S, soit 32,50% ;

o ] signifie le nombre de jours exact compris entre la Date d’Ouverture de 'Offre (incluse) et le
14 septembre 2024, date d’échéance des OCEANES (exclue) ; et

J JT signifie le nombre de jours exact compris entre le 14 septembre 2020, date d’émission des
OCEANE:S (incluse) et le 14 septembre 2024, date d’échéance des OCEANES (exclue), soit
1.461 jours.

En conséquence de I'Offre, le ratio d’attribution d’actions ajusté (ou NRAA) est de 1,2890, sur la base
d’une Date d’Ouverture de 'Offre au 24 novembre 2022, telle que prévue dans le calendrier indicatif
de I'Offre figurant en Section 2.9 de la Note d’Information. Le ratio étant dépendant de la Date
d’Ouverture de I'Offre, il serait modifié en cas de report ou d’avancement de cette date.

L’ajustement du ratio d’attribution d’Actions, stipulé ci-dessus bénéficiera exclusivement aux porteurs
d’OCEANE:S qui exerceront leur droit a I'attribution d’Actions, entre (et y comptis) :

@ le premier jour (inclus) au cours duquel les Actions peuvent étre apportées a 'Offre (la « Date
d’Ouverture de ’Offre ») ; et

() ladate la plus proche (incluse) entre :

a. () la date qui sera 15 jours ouvrés apres la publication par PAME du résultat de 'Offre,
ou (y) si 'lInitiateur de I’Offre y renonce, la date a laquelle cette renonciation est publiée ;
et

b. la date qui sera le 7¢m¢ jour ouvré inclus qui précede la date fixée pour le remboursement
anticipé ou qui précede le 14 septembre 2024.

Cette période sera désignée la « Période d’Ajustement en cas d’Offre Publique ».



1.3.6.

En cas d’exercice du droit a Pattribution d’Actions pendant la Période d’Ajustement en cas d’Offre
Publique, les Actions correspondantes seront livrées dans un délai maximum de 3 jours ouvrés a
compter de la date d’exercice des OCEANESs.

En cas d’ajustement, la Société en informera les porteurs OCEANESs au moyen d’un avis diffusé par
elle et mis en ligne sut son site Internet (www.edf.fr/finance) apres la prise d’effet du nouvel ajustement.
Cet ajustement fera également I'objet d’'un avis diffusé par Euronext Paris dans les mémes délais dans

la mesure ou les regles et reglements applicables I'exigent.

Remboursement anticipé si les OCEANES en circulation représentent moins de 20 %

Conformément aux termes et conditions des OCEANESs, la Société pourra, a son gré et a tout
moment mais sous réserve du respect d’un préavis d’au moins 30 jours calendaires (et de maximum
60 jours calendaires), rembourser au pair la totalité des OCEANES restant en circulation, si leur
nombre est inférieur a 20 % du nombre des OCEANESs émises.

Tel quindiqué a la Section 2.6.2.2 de la Note d’Information, en cas de mise en ceuvre d’un retrait
obligatoire visant les seules Actions, ’Agence des participations de ’Etat se réserve la possibilité de
demander a ce quEDF proceéde a un tel remboursement anticipé, en temps utile. Les porteurs
d’OCEANE:S conserveront cependant la faculté d’exercer leur droit a attribution d’Actions jusqu’au
7eme jour ouvré inclus qui précede la date fixée pour le remboursement anticipé. Le ratio d’attribution
sera alors égal au NRAA si le droit d’attribution est exercé pendant la Période d’Ajustement en cas
d’Offre Publique, ou égal au ratio d’attribution en vigueur en-dehors de la Période d’Ajustement en
cas d’Offre Publique et indiqué a ci-dessus, sous réserve des ajustements usuels, en ce comptis les
ajustements anti-dilution et ceux liés au versement d’un dividende, tels que décrits dans les termes et
conditions des OCEANE:s.

Rembonrsement anticipé en cas de radiation des Actions

Conformément aux termes et conditions des OCEANES, le représentant de la masse des porteurs
d’OCEANESs pourra, sur décision de I'assemblée des porteurs d’OCEANEs statuant dans les
conditions de quorum et de majorité prévues par la loi, sur simple notification écrite adressée a la
Société et a BNP Paribas Securities Services, rendre exigible la totalité des OCEANESs au pair dans
I’hypothese ou les Actions ne seraient plus admises aux négociations sur Euronext Paris ou tout autre
marché réglementé.

Par conséquent, ce remboursement anticipé pourrait étre décidé dans les conditions visées ci-dessus,
en cas de mise en ceuvre d’un retrait obligatoire visant les seules Actions notamment en ’absence de
remboursement anticipé des OCEANESs avant cette date.

Intentions de ’Initiateur concernant la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire et le maintien
de la cotation de la Société a Pissue de ’Offre

La Note d’Information indique que :

- dans le cas ou le nombre d’Actions non présentées a ’Offre par les actionnaires minoritaires de
la Société (autres que les Actions auto-détenues par la Société) ne représenterait pas, a I'issue de
I'Offre, plus de 10% du capital et des droits de vote ’EDF, I'Etat francais a I'intention de mettre
en ceuvre, au plus tard dans un délai de trois (3) mois a lissue de la cléture de I'Offre,
conformément aux articles L. 433-4 II du code monétaire et financier et 237-1 et suivants du
reglement général de PAMF, une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les
Actions non apportées a ’Offre (autres que les Actions auto-détenues par la Société) moyennant
une indemnisation égale au Prix de I’Offre par Action (C’est-a-dire 12,00 euros par action EDF).


https://www.edf.fr/groupe-edf/espaces-dedies/investisseurs

1.4.

La mise en ceuvre de cette procédure entralnera la radiation des Actions du marché réglementé
d’Euronext Paris ;

- enoutre, dans le cas ou, a I'issue de 'Offre, le nombre d’Actions non présentées a 'Offre par les
actionnaires minoritaires de la Société (autres que les Actions auto-détenues par la Société) et le
nombre d’Actions susceptibles d’étre émises a la suite de la conversion des OCEANEs non
apportées a I’Offre ne représenteraient pas, a Iissue de 'Offre, plus de 10% de la somme des
Actions existantes et des Actions susceptibles d’étre créées du fait de la conversion des
OCEANESS, I'Etat francais a I'intention de mettre en ceuvre, au plus tard dans un délai de trois
(3) mois a lissue de la cléture de I'Offre, conformément aux articles L. 433-4 III du code
monétaire et financier et 237-1 et suivants du réglement général de PAMF une procédure de
retrait obligatoire afin de se voir transférer les OCEANESs non apportées a 'Offre moyennant
une indemnisation égale au Prix de I'Offre par OCEANE (c’est-a-dire 15,52 euros par
OCEANE). La mise en ceuvre de cette procédure entrainera la radiation des OCEANESs
d’Euronext Access ;

- dans 'hypothése ou I'Initiateur ne serait pas en mesure, a 'issue de I’Offre, de mettre en ceuvre
un retrait obligatoire dans les conditions visées ci-dessus, il se réserve la possibilité de déposer
aupres de PAME un projet d’offre publique de retrait suivie le cas échéant d’un retrait obligatoire
visant les Actions et/ou les OCEANEs qu’il ne détiendrait pas directement ou indirectement,
seul ou de concert, a cette date. Dans ce cadre, I'Initiateur n’exclut pas d’accroitre sa participation
dans la Société postérieurement a l'issue de ’Offre et de déposer une nouvelle offre, sous le
contréle de PAMF. Dans ce cas, I'offre et le retrait obligatoire seront soumis au controle de
PAMF qui se prononcera sur la conformité de ceux-ci au vu notamment du rapport de 'expert
indépendant qui sera désigné conformément aux dispositions de larticle 261-1 I et 1I du
réglement général de PAMF.

Procédure d’apport a ’Offre

L’Offre sera ouverte pendant une période de vingt (20) Jours de Négociation. L’attention des
actionnaires et des porteurs ’OCEANESs de la Société est attirée sur le fait que I'Offre étant réalisée
selon la procédure simplifiée, conformément aux dispositions des atticles 233-1 et suivants du
reglement général de AMF, elle ne sera pas rouverte a la suite de la publication du résultat de I'Offre.

Les Actions et OCEANESs apportées a 'Offre devront étre librement négociables et libres de tout
privilége, gage, nantissement ou autre sireté ou restriction de quelque nature que ce soit au libre
transfert de leur propriété. La Note d’Information indique que I'Initiateur se réserve le droit d’écarter,
a sa seule discrétion, toute Action ou OCEANE apportée a 'Offre qui ne répondrait pas a cette
condition.

Les actionnaires ou les porteurs ’OCEANESs de la Société qui souhaiteraient apporter leurs titres a
I’Offre dans les conditions proposées devront remettre a 'intermédiaire financier dépositaire de leurs
Actions (établissement de crédit, entreprise d’investissement, etc.) un ordre de vente ou d’apport
irrévocable, en utilisant le modele mis a leur disposition par cet intermédiaire, au plus tard le jour de
la cloture de 'Offre, en précisant s’ils optent soit pour la cession de leurs Actions et/ou OCEANEs

¢ Cette conversion étant réalisée sur la base du ratio d’attribution d’Actions ajusté, tel que déterminé a la Section 2.6
de la Note d’Information.
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directement sur le marché, soit pour I'apport de leurs Actions et/ou OCEANEs dans le cadre de
I'Offre semi-centralisée sur Huronext Paris afin de bénéficier de la prise en charge des frais de
courtage par I'Initiateur dans les conditions décrites ci-dessous ainsi qu’a la Section 2.10.3 de la Note
d’Information. Les actionnaires et les porteurs d’OCEANEs devront se rapprocher de leurs
intermédiaires financiers respectifs afin de se renseigner sur les éventuelles contraintes de chacun de
ces intermédiaires ainsi que sur leurs procédures propres de prise en compte des ordres afin d’étre en
mesure d’apporter leurs titres a ’Offre au plus tard a la date de cloture de POffre (incluse).

Les actionnaires dont les Actions sont inscrites en compte sous la forme « nominatif pur » dans les
registres de la Société devront demander leur inscription sous la forme « nominatif administré » pour
apporter leurs titres a ’'Offre a moins qu’ils n’en aient demandé au préalable la conversion au porteur.
11 est précisé que la conversion au porteur d’Actions inscrites au nominatif entrainera la perte pour
ces actionnaires des avantages liés a la détention de ces Actions sous la forme nominative. Par
dérogation a ce qui précede, les actionnaires dont les titres sont inscrits au nominatif pur auront
également la possibilité d’apporter leurs titres a ’Offre semi-centralisée par Huronext Paris sans
conversion préalable au porteur ou au nominatif administré par I'intermédiaire de BNP Paribas
Securities Services agissant en tant que teneur de registre des Actions. Les ordres de présentation des
Actions et des OCEANE:s a I’'Offre seront irrévocables.

L’Offre et tous les contrats y afférents sont soumis au droit francais. Tout différend ou litige, de

quelque nature que ce soit, se rattachant a ’Offre sera porté devant les tribunaux compétents.

Le transfert de propriété des Actions et des OCEANESs apportées a 'Offre et 'ensemble des droits
attachés (en ce compris le droit aux dividendes) interviendra a la date d’inscription en compte de
I'Initiateur, conformément aux dispositions de I'article L. 211-17 du code monétaire et financier. 11
est rappelé en tant que de besoin que toute somme due dans le cadre de Papport des Actions et des
OCEANESs a ’Offre ne portera pas intérét et sera payée a la date de reglement-livraison.

Procédure d'apport a I'Offre sur le marché

Les actionnaires et les porteurs ’OCEANES de la Société souhaitant apporter leurs Actions et/ou
OCEANE:S a I’Offre au travers de la procédure de cession sur le marché devront remettre leur ordre
de vente au plus tard le dernier jour de 'Offre et le reglement-livraison sera effectué au fur et a mesure
de P'exécution des ordres, deux (2) jours de négociation apres chaque exécution, étant précisé que les
frais de négociation (y comptis les frais de courtage et la taxe sur la valeur ajoutée (« TVA») y
afférente) resteront en totalité a la charge des actionnaires et porteurs ’OCEANESs vendeurs.

Société Générale (adhérant 4407), prestataire de services d’investissement habilité en tant que
membre du marché acheteur, se portera acquéreur, pour le compte de I'lnitiateur, de toutes les
Actions et OCEANESs qui seront apportées a 'Offre.

Procédure d’apport a I'Offre semi-centralisée par Euronext Paris

Les actionnaires et les porteurs ’OCEANES de la Société souhaitant apporter leurs Actions et/ou
OCEANE:S dans le cadre de 'Offre semi-centralisée par Euronext Paris, devront remettre leur ordre
d'apport a 'intermédiaire financier dépositaire de leurs Actions ou de leurs OCEANE:S, au plus tard
le dernier jour de I'Offre (sous réserve des délais spécifiques a certains intermédiaires financiers). Le

reglement-livraison interviendra alors apres 'achévement des opérations de centralisation.

Dans ce cadre, I'Initiateur prendra a sa charge les frais de courtage des actionnaires et des porteurs
d’OCEANES, étant précisé que les conditions de cette prise en charge sont décrites ci-dessous ainsi
qu’a la Section 2.10.3 de la Note d’Information.

11



1.5.

Euronext Paris versera directement aux intermédiaires financiers les montants dus au titre du
remboursement des frais mentionnés ci-dessous et ce a compter de la date de réeglement livraison de

la semi-centralisation.

Frais de courtage et rémunération des intermédiaires

Tel qu’indiqué a la Section 2.10.3 de la Note d’Information, I'Initiateur prendra a sa charge les frais
de courtage etla TVA y afférente payés par les actionnaires et les porteurs I’ OCEANES ayant apporté
leurs Actions et/ou OCEANESs a I’Offre semi-centralisée, dans la limite de 0,3% (hors taxe) du
montant des Actions et/ou OCEANESs apportées a 'Offre avec un maximum de 100 euros par
dossier (toutes taxes incluses). Les actionnaires et porteurs d’OCEANESs susceptibles de bénéficier
du remboursement des frais de courtage comme évoqué ci-dessus (et de la TVA y afférente) seront
uniquement les actionnaires et porteurs ’OCEANESs qui seront inscrits en compte le jour précédant
Pouverture de I'Offre et qui apporteront leurs Actions et/ou OCEANEs a I’Offre semi-centralisée.
Les actionnaires et porteurs ’OCEANEs qui céderont leurs Actions et/ou OCEANES sur le marché
ne pourront pas bénéficier dudit remboursement de frais de courtage (ni de la TVA y aftérente).

Restrictions concernant ’Offre a I’étranger

La Section 2.11 de la Note d’Information indique que :

- I'Offre n’a fait I'objet d’aucune autre demande d’enregistrement ou de demande de visa aupres
d’une autorité de controle des marchés financiers en dehors de France et aucune mesure ne sera
prise en vue d’un tel enregistrement ou dun tel visa. La Note d’Information et les autres
documents relatifs a ’Offre ne constituent pas une offre de vente, d’échange ou d’achat de
valeurs mobiliéres ou une sollicitation d’une telle offre dans tout autre pays dans lequel une telle
offre ou sollicitation est illégale ou a toute personne a laquelle une telle offre ou sollicitation ne
poutrait étre valablement faite ou requerrait la publication d’un prospectus ou 'accomplissement
de toute autre formalité en application du droit financier local ;

- les actionnaires de la Société situés en dehors de France ne pourront pas participer a 'Offre sauf
si le droit étranger auquel ils sont soumis le leur permet. En effet, I’Offre, la participation a
I'Offre, la distribution de la Note d’Information ainsi que la livraison des Actions et des
OCEANE:S peuvent faire I'objet d’une réglementation spécifique ou de restrictions dans certains

pays.

- I'Offre ne s’adresse pas aux personnes soumises a de telles restrictions, ni directement, ni
indirectement et n’est pas susceptible de faire 'objet d’une quelconque acceptation depuis un
pays ou 'Offre ferait 'objet de telles restrictions.

Les restrictions concernant 'Offre a I’étranger décrites a la Section 2.11 de la Note d’Information
s’appliquent a la Note en Réponse.

En conséquence, les personnes en possession de la Note d’Information et/ou de la Note en Réponse
sont tenues de se renseigner sur les restrictions qui leur sont éventuellement applicables et de s’y
conformer. Le non-respect de ces restrictions est susceptible de constituer une violation des lois et

réglements applicables en matiére boursiére et/ou de valeurs mobili¢res dans 'une de ces juridictions.

La Société décline toute responsabilité en cas de violation par toute personne des restrictions 1égales

ou réglementaires applicables.
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Etats-Unis d’Amérique

1’Offre sera faite aux Etats-Unis d’Amérique conformément 4 la Section 14(c) de I'U.S. Securities
Exchange Act de 1934 tel qu’amendé (la « Loi de 1934 »), aux lois et réglements promulgués en vertu
de ce dernier, y compris le reglement 14E apres application des exemptions prévues par la régle 14d-
1(d) de la Loi de 1934 (exemption dite « Tier II ») et aux exigences du droit francais. En conséquence,
I'Offre sera soumise a certaines régles procédurales, notamment relatives au calendrier de réglement-
livraison, a la renonciation aux conditions et aux dates de paiement, qui sont différentes des regles et
procédures américaines relatives aux offres publiques.

La réception d’'une somme d’argent dans le cadre de I'Offre par un actionnaire ou porteur
d’OCEANEs américain ’EDF pourrait étre une opération imposable au titre de I'imp6t y compris
a 'impot fédéral américain sur le revenu et peut étre une opération imposable en vertu des lois fiscales
étatiques ou locales, ainsi que des lois fiscales étrangeres ou autres. 1l est vivement recommandé que
chaque actionnaire et porteur ’OCEANEs américain I’EDF consulte immédiatement un conseil

professionnel indépendant sur les conséquences fiscales qu’emporterait 'acceptation de 'Offre.

Dans la mesure permise par les lois et reglements applicables, y compris la regle 14e-5 de la Loi de
1934 et conformément aux pratiques habituelles en France, I'Initiateur et ses affiliés ou son/ses
courtier(s) (agissant en qualité d’agent ou au nom et pour le compte de I'Initiateur ou de ses affiliés,
le cas échéant) ainsi quEDF et ses affiliés ou son/ses courtier(s) (agissant en qualité d’agent ou au
nom et pour le compte d’EDF ou de ses affiliés, le cas échéant) peuvent, avant ou apreés la date du
projet de Note d’Information, directement ou indirectement, acheter ou prendre les dispositions
nécessaires afin d’acheter des Actions ou des OCEANESs en dehors de 'Offre. Ces achats peuvent
étre effectués sur le marché, sur la base d’un ordre libellé au Prix de 'Offre par Action ou au Prix de
I'Offre par OCEANE, ou dans le cadre de transactions hors marché a un prix par Action égal au Prix
de I'Offre par Action ou a un prix par OCEANE égal au Prix de I'Offre par OCEANE
conformément aux dispositions de larticle 231-39, II du reglement général de PAMF. Ces achats ne
seront en aucun cas conclus a un prix par Action supérieur au Prix de ’Offre par Action ou a un prix
par OCEANE supérieur au Prix de I'Offre par OCEANE. Dans la mesure ou des informations
concernant ces achats ou ces dispositions viendraient a étre rendues publiques en France, elles seraient
également rendues publiques par voie de communiqué de presse ou tout autre moyen permettant
d’informer les actionnaires et les porteurs ’OCEANEs américains ’EDF, a I'adresse suivante :
www.edf.fr/finance. Aucun achat en dehors de 'Offre ne sera effectué par ou pour le compte de
PInitiateur, EDF ou leurs affiliés respectifs aux Etats-Unis d’Amérique. Les affiliés des conseils
financiers de I'Initiateur et ’EDF peuvent poursuivre des activités ordinaires de négociation sur des
titres EDF, qui peuvent comprendre des achats ou la mise en place de certaines dispositions en vue
de P’achat de tels titres.

La Note d’Information et la Note en Réponse n’ont été ni déposées ni examinées par une quelconque
autorité de marché (fédérale ou d’un état) ou autre autorité de régulation aux Etats-Unis d’Amérique,
et aucune de ces autorités ne s’est prononcée sur I'exactitude ou I'adéquation des informations
contenues dans la Note d’Information et la Note en Réponse. Toute déclaration contraire serait

illégale et pourrait constituer une infraction pénale.
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2. AVIS MOTIVE DU CONSEIL D’ADMINISTRATION D’EDF

2.1.

Résumé des conditions dans lesquelles 1’avis motivé du Conseil d’administration relatif a
P’Offtre a été obtenu

Ala date de 'avis motivé rendu par le Conseil d’administration en date du 27 octobre 2022, le Conseil

d’administration de la Société était composé des membres suivants :
Administratenrs nommés par ’Assemblée générale des actionnaires
- M. Jean-Bernard Lévy (président-directeur général) ;
- Mme Nathalie Collin* ;
- M. Bruno Crémel* ;
- Mme Colette Lewiner* ;
- Mme Claire Pedini* ;
- M. Philippe Petitcolin* ;
* Administratenrs indépendants
Adpministratenrs nommés par I'Assemblée générale des actionnaires sur proposition de I'Ftat francais
- M. Gilles Denoyel ;
- Mme Delphine Gény-Stephann ;
- Mme Marie-Christine Lepetit ;
- Mme Michéle Rousseau ;
Adpministratenr représentant de I'Ftat francais
- M. Alexis Zajdenweber ;
Administratenrs élus par les salariés
- Mme Claire Bordenave ;
- Mme Karine Granger ;
- Mme Sandrine Lhenry ;
- M. Jean-Paul Rignac ;
- M. Vincent Rodet ; et
- M. Christian Taxil.

Conformément aux dispositions de I'article 261-1, III du reglement général de ’AMF, le Conseil
d’administration, lors de la séance en date du 19 juillet 2022, a décidé la constitution d’un comité ad
hoe, composé de M. Bruno Crémel en qualité de Président (administrateur indépendant), Mme Colette
Lewiner (administratrice indépendante), M. Philippe Petitcolin (administrateur indépendant) et
M. Christian Taxil (administrateur élu par les salariés), notamment chargé de proposer au Conseil
d’administration de la Société la désignation d’un expert indépendant, d’assurer le suivi des travaux

de ce dernier et de préparer un projet d’avis motivé.
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2.2.

Sur proposition du comité ad hoc, le Conseil d’administration a désigné, lors de sa séance du 27 juillet
2022, sur le fondement de larticle 261-1-I 1° et 5° et 261-1-II du réglement général de PAMF, le
cabinet Finexsi, représenté par Messieurs Olivier Péronnet et Olivier Courau, en qualité d’expert
indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions financieres de 'Offre suivie, le cas échéant,

d’un retrait obligatoire.

Le projet de Note d’Information déposé par I'Initiateur aupres de PAME le 4 octobre 2022 contient
notamment le contexte et les motifs de 'Offre, les intentions de I'Initiateur, les caractéristiques de

I'Offre et les éléments d’appréciation du Prix de 'Offre.
Avis motivé du Conseil d’administration

Conformément aux dispositions de larticle 231-19 du réglement général de I'AME, les
administrateurs de la Société se sont réunis le 27 octobre 2022, sous la présidence de Monsieur Jean-
Bernard Lévy, Président-Directeur Général, a 'effet d’examiner le projet d’Offre et de rendre un avis
motivé sur lintérét et les conséquences du projet d’Offre pour la Société, ses actionnaires et ses
salariés. I’ensemble des membres du Conseil d’administration étaient présents physiquement ou par

visioconférence ou représentés.
Préalablement 2 la réunion, les administrateurs ont eu connaissance :

- du projet de Note d’Information déposé par I'Initiateur aupres de PAMF le 4 octobre 2022
ainsi que du projet de version finale de Note d’Information de I'Initiateur en date du 21
octobre 2022, contenant notamment le contexte et les motifs de ’Offre, les intentions de

I'Initiateur, les caractéristiques de 'Offre et les éléments d’appréciation du Prix de 'Offre ;

- du projet d’avis motivé préparé par le comité ad hoc conformément a l'article 261-1, 11T du

reglement général de PAME ;
- du rapport du cabinet Finexsi, expert indépendant ;

- de P'avis financier réalisé par la banque Morgan Stanley en date du 25 octobre 2022, adressé

aux membres du comité ad hoc” ; et

- du Projet de Note en Réponse de la Société, établi conformément a larticle 231-19 du

reglement général de ’AMF.

Aprés en avoir débattu, le Conseil d’administration a ainsi rendu P'avis motivé suivant a la majorité,
étant précisé que (i) tous les administrateurs indépendants ont voté pour ainsi que Monsieur Jean-
Bernard Lévy, disposant dans ce cadre d’une voix prépondérante, (ii) tous les administrateurs élus par
les salariés ont voté contre et (iii) les administrateurs nommés par ’Assemblée générale des
actionnaires sur proposition de I'Etat francais et 'administrateur représentant I’Etat frangais n’ont
pas pris part aux délibérations ni au vote. Les déclarations faites par les administrateurs élus par les

salariés et dont ces derniers ont souhaité qu’elles soient reprises figurent en Annexe 1.

L’avis financier relatif au caractére équitable du Prix de I'Offre, est fondé sur et soumis aux diverses hypotheses,
réserves, et autres limitations y figurant. Cet avis financier ne constitue pas, et n’a pas vocation a constituer, une
« attestation d’équité » au sens du reglement général de PAMF et ne constitue en aucun cas une recommandation
aux actionnaires et aux porteurs d’OCEANES sur la question de savoir s’ils doivent apporter ou non leurs titres
a I’Offre. Cet avis financier est adressé au seul usage et bénéfice des membres du comité ad hoc et porté a la
connaissance du Conseil d’administration, nulle autre personne ne pouvant s’en prévaloir.
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« 1/ est rappelé qu’il appartient an Conseil d’administration, en application des dispositions de l'article 231-19, 4° du
reglement général de 'AME (« RGAMEF »), d’émettre un avis motivé sur lintérét de I'Offre et sur les conséquences

de celle-ci pour la Société, ses actionnaires et ses salariés.

Conformément a larticle 261-1 du RGAME, le Conseil d’administration, lors de sa délibération du 19 juillet 2022,
a constitné en son sein un Comité ad hoc (le « Comité ») composé des administratenrs suivants : Monsieur Bruno
Crémel en qualité de Président (administratenr indépendant), Madame Colette Lewiner (administratrice indépendante),
Monsienr Philippe Petitcolin (administratenr indépendant) et Monsieur Christian Taxil (administratenr élu par les
salariés). Le Comité était notamment chargé de proposer au Conseil d'administration de la Société la désignation d'un

expert indépendant, d'assurer le suivi des travanx de ce dernier et de préparer un projet d'avis motive.

Monsienr Bruno Crémel, Madame Colette Lewiner et Monsieur Philippe Petitcolin ayant la qualité d’administratenrs
indépendants, le Comité est constitué conformément anx dispositions de l'article 261-1, I1I du RGAME.

Préalablement a la réunion de ce jour, ont ét¢ mis a la disposition des membres dn Conseil d’administration les

documents suivants :

- le projet de note d’information déposé par I'lnitiateur auprés de 'AME le 4 octobre 2022 ainsi que du projet
de version finale de note d'information de ['Initiatenr en date du 21 octobre 2022, contenant notamment le
contexte et les motifs de I'Offre, les intentions de IInitiatenr, les caractéristiques de I'Offre et les éléments

d’appréciation du Prix de 'Offre ;
- le projet d’avis motivé préparé par le Comité conformément a larticle 261-1, 111 dn RGAMF ;
- le rapport du cabinet Finexsi, expert indépendant ;
- Lavis financier réalisé par la bangue Morgan Stanley adressé aux membres du Comité le 25 octobre 2022 ; et
- le projet de note en réponse de la Société, établi conformément a larticle 231-19 du RGAME.
i Processus et fondement de la désignation de Pexpert indépendant

Le Comité s'est réuni le 22 juillet 2022 ¢t a procédé a une andition du cabinet Finexsi, représenté par Messieurs
Olipier Péronnet et Olivier Conran, lequel ponrrait intervenir en qualité d'expert indépendant pour les besoins de
Larticle 261-1 du RGAME, en tenant compte notamment (i) de 'absence de lien présent on passé avec la Société, (iz)
de ['expérience récente des experts envisagés dans le cadre d’opérations d'offres publiques suivies d’nne procédure de

retrait obligatoire et (7i1) plus généralement de la réputation professionnelle et des moyens bumains et matériels de ces

experts.

Les membres du Comité, apres en avoir délibéré et sous réserve de son acceptation et de confirmation de I'absence de
conflit d’intéréts, ont décidé de proposer an Conseil d’'administration la désignation du cabinet Finexsi, en qualité
dexcpert indépendant, tant an regard de I'excpérience de ce cabinet dans des missions similaires, de la composition et des

gualifications des membres dudit cabinet, des moyens matériels de l'excpert.

Fin juillet 2022, le Comité a également décidé de désigner la bangue Morgan Stanley en qualité de conseil financier et
le cabinet Darrois Villey Maillot Brochier AARPI en gualité de conseil juridique, afin d’assister le Comité dans le
cadre de I'Offre.

Le 27 juillet 2022, sur recommandation dn Comité, le Conserl d'administration de la Société a décidé de nommer le
cabinet Finexsi en gualité d'expert indépendant, afin d’établir un rapport sur les conditions financieres de I'Offre suivie,
le cas échéant, d'un retrait obligatoire sur le fondement de larticle 261-1, I, 1° et 5° et II du RGAME.
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il Travaux du Comité et interactions avec Pexpert indépendant

Entre les 22 juillet 2022 et le 26 octobre 2022, le Comité s'est véuni a treize reprises pour les besoins de sa mission,
a chaque fois — a lexception de la réunion du 26 juillet 2022 - en présence de expert indépendant. Les membres du

Comité se sont réunis an siége social de la Société ou par visioconférence :

- le 22 juiller 2022, afin, dans un premier temps, d'échanger sur les principansc termes du projet d’Offre et
évoguer le calendrier prévisionnel de I'Offre, puis dans un second temps, pour anditionner ['expert indépendant
pressents, le cabinet Finexcsi en vue de sa présélection éventuelle avant de recommander sa nomination en qualité
d’expert indépendant dans le cadre de ['Offfre an Conseil d’administration. Lors de la méme réunion, la bangne

Morgan Stanley a été retenne ponr assister le Comité dans ses travamux ;

- le 26 juillet 2022, afin de procéder a la désignation du cabinet Darrois 1 illey Maillot Brochier AARPI en
qualité de conseil juridigune du Comité, en vue de l'assister dans la réalisation de ses missions dans le cadre de

POffe ;

- le 3 aodit 2022, avec l'excpert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois Villey Maillot
Brochier AARPIL, afin de faire un premier point d’étape relatif anx travanx de excpert indépendant dans le
cadre de ['Offre et sur le 1ole et les missions conférés anx membres du Comité, aux conseils dn Comité et a

Lexpert indépendant

- le 12 aodit 2022, avec lexpert indépendant, la bangne Morgan Stanley et le cabinet Darrois Villey Maillot
Brochier AARPI, afin d’évoquer les échanges intervenus avec les bangues présentatrices de I'Offre. Ont ensuite
¢té voquides les différentes miéthodes de valorisation qui devaient étre utilisées pour l'appréciation du Prix de
POffre. Ont également été évoqués le recours contentienx déposé par la Société, le 9 aodit 2022, anprés dn
Conseil d’Etat visant a obtenir Pannulation du décret n° 2022-342 du 11 mars 2022 et des arrétés des 11
mars, 12 mars et 25 mars 2022, ainsi gue la demande indemmitaire déposée aupres de ['lInitiatenr, laguelle

fait valoir un préjudice estinié a date a 8,34 milliards d'enros (la « Demande Indemnitaire ») ;

- le 25 aodit 2022, avec ['expert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois 1/illey Maillot
Brochier AARPI, afin de faire un point d’étape relatif anx travaux de l'expert indépendant dans le cadre de
POffre et dévoquer les nonveanx: échanges intervenus avec les bangues présentatrices de I'Offre. 1 expert
indépendant a notamment fait part anx membres du Comité de ses observations préliminaires sur les travaux
de valorisation a date. 1] a également fait un point sur les entretiens a réaliser et sur la documentation regue on
restant a recevoir pour l'excécution de sa mission. Les membres du Comité ont également échangé sur les motifs
et intentions de Ulnitiatenr ainsi que sur le calendrier indicatif de I'lnitiatenr, au regard d’un projet préliminaire

de note d'information transmis par I'lnitiatenr an Comité par Uintermédiaire de ses conseils ;

- le 1o septembre 2022, avec l'expert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois 1 illey
Maillot Brochier AARPL, afin que lexpert indépendant fasse un point d’étape sur l'avancement de ses
travanx. A cette occasion, les membres du Comité ont échangé sur Uéventuel impact financier de la Demande
Indemmitaire sur le prix de Offre ;

- le 8 septembre 2022, avec l'excpert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois 1 illey Maillot
Brochier AARPL, afin d’évoguer les derniers échanges intervenus depuis la réunion du 1¢ septembre et discuter

des échanges a venir, notamment sur les aspects relatifs an Prix de I'Offre ;

- le 29 septembre 2022, avec l'excpert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois Villey
Maillot Brochier AARPI, afin de permettre d ['expert indépendant de faire un point d'étape sur la valorisation
de la Société @ la suite des échanges intervenns an conrs du mois de septembre. A ce stade, l'excpert indépendant

a fait part - an regard des documents et informations en sa possession et sur la base de ses travaux: a date — de
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ses indications sur la valenr centrale ’EDF et constaté gue Iécart entre le Prix: de I'Offre et cette valenr centrale
devrait, a priori, permettre de couvrir le montant maximal a recevoir éventuellement an titre de la Demande

Indemnitaire ;

- le 4 octobre 2022, avec l'excpert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois 1 illey Maillot
Brochier AARPI, afin de faire nn point d’étape, a la suite du dépit de loffre par I'Etat intervenu le méme

Jour, sur les principaux: termes de Loffre. 1] a également été discuté du calendrier prévisionnel de I'offre ;

- le 12 octobre 2022, avec lexpert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois V'illey Maillot
Brochier AARPL, afin de faire un point d'étape sur les travanx de lexcpert indépendant et les hypothéses de
valorisation retenues. Un premier projet d avis motivé a également été adressé aux membres du comité pour lenr

revue, dans lattente des conclusions de l'expert ;

- le 18 octobre 2022, avec l'expert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois V'illey Maillot
Brochier AARPIL, en vue notamment de permettre anx membres d'apprécier I'état des réponses apportées anx
différentes questions des actionnaires minoritaires. Les prochaines étapes d’ici la remise de lavis motivé ont

oalement été discutées ;

- le 24 octobre 2022, avec l'expert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois V'illey Maillot
Brochier AARPI, afin notamment d’échanger avec lexpert indépendant et le conseil juridiqgue dn Comité sur
les différentes questions des actionnaires minoritaires ainsi que sur les réponses apportées a ces questions.
Llexpert indépendant a également présenté avancée de ses travanx d’évaluation. Un nouvean projet d'avis
motivé a ét¢ adressé aux membres du comité pour leur revue, dans Uattente des conclusions définitives de l'excpert
indépendant ;

- le 26 octobre 2022, avec l'expert indépendant, la bangue Morgan Stanley et le cabinet Darrois V'illey Maillot
Brochier AARPI, afin de recevoir les conclusions du cabinet Finexsi ainsi que celles de Morgan Stanley. A
lissue de cette réunion, les membres du comité ont également appronvé le projet 'avis motivé a soumettre an

Conseil d’administration.

Au conrs de ces réunions, le Comité sest assuré que lexpert indépendant avait en sa possession lensemble des
informations utiles pour lexécution de sa mission et qu’il avait été a méme de mener ses travaux dans des conditions
satisfaisantes. 1. excpert a notamment recu la mise a jour des perspectives 2022, des scénarios opérationnels et régulatoires
pour 2023 et 2024 et de la trajectoire financiere associée du Groupe, qui ont ét¢ examinées par le Comité d'audit dn
Conseil d'administration le 4 octobre 2022 et par le Conseil d’administration le 5 octobre 2022. 1. expert a également
confirmé avoir recu les lettres d’affirmation de la Société et de I'Etat dont les termes lui conviennent ainsi qn’nne version
modifiée des éléments dappréciation du prix de I'Offre en date du 21 octobre ayant vocation a fignrer dans la version
finale de la note d’information.

Le détail des interactions entre les membres du Comité et lexpert indépendant figure de maniere exchaustive dans le
rapport d’excpertise du cabinet Finexisi.

Le Comité indique en ontre ne pas avoir été informé on relevé d’éléments de nature d remettre en canse le bon déroulement
des travanx de l'expert indépendant.

iii.  Conclusions du rapport de Pexpert indépendant

A Lissue des échanges entre le Comité et Pexcpert indépendant, tels que rappelés ci-dessus, le cabinet Finexsi a remis
son rapport le 26 octobre 2022. 1 es caractéristiques de I'Offre sont rappelées ci-dessous, ces éléments ayant notamment
été pris en compte par lexpert indépendant pour I'établissement de son rapport et par le Comité pour établir sa

recommandation :
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- [lInitiatenr détient, an 30 septembre 2022, (A) directement (i) 2.911.865.628 actions représentant
5.116.476.850 droits de vote théorigues (soit 74,92% du capital et 78,82% des droits de vote théorignes de
la Société) et (i) 87.831.655 OCEANES et (B) indirectement par Uintermédiaire de 'EPIC Bpifrance,
établissement public a caractre industriel et commercial, (avec lequel I'Etat francais agit de concert),
340.706.595 actions représentant 669.055.956 droits de vote théorigues (soit 8,77% du capital et 10,31%
des droits de vote théoriques de la Société). Au total, 'Tnitiatenr détient, directement et indirectement, seul et de
concert, 3.252.572.223 actions représentant 5.785.532.806 droits de vote théorigues (soit §3,69% du capital
et 89,13% des droits de vote théoriques de la Société) ;

- LOffre revét un caractere volontaire et sera réalisée selon la procédure simplifiée conformément anx articles 233-
1 et suivants du RGAME. La durée de I'Offre serait fixcée a vingt (20) jours de négociation ;

- LOffre vise (i) la totalité des actions non détennes par !'Initiatenr directement on indirectement, seul ou de
concert, (a) qui sont d'ores et déja émises, soit un nombre maxinmum de 633.120.350 actions (¢étant précisé que
les actions auto-détenues par la Société ne sont pas visées par I'Offre) et (b) qui sont susceptibles d'étre émises
avant la cloture de ['Offre a raison de la conversion des OCEANES (soit un nombre maximum de
170.349.496 actions nonvelles®), soit un nombre maxcimum d actions visées par I'Offre égal a 803.469.846 ;
et (i1) la totalité des OCEANESs non-détenues par [lInitiatenr en circulation (soit 131.747.484
OCEANE;) ;

- dans le cadre de I'Offre, 'Initiatenr propose (i) aux actionnaires d'acquérir les actions de la Société qu'ils
détiennent en contrepartie, pour une action de la Société, d'une somme en numeéraire de 12,00 enros par action
et (i) aux portenrs des OCEANESs d’acquérir les OCEANES an prixc de 15,52 euros par OCEANE ;

- [Initiatenr a indiqué que (i) l'analyse théorique de la Demande Indemnitaire extériorise un impact maximnm
de 1,48 euros par action sur la valorisation intrinséque de la Société, (ii) une actualisation sur 5 ans de ce
montant an tanx sans risque conduirait d extérioriser un impact maximum sur la valorisation intrinséque de
la Société de 1,29 enros par action et (iii) d'aprés lnitiatenr, la différence entre le prix offert par action de la
Société et la valenr fondamentale de la Société convre la guantification maximale associée a cette Demande

Indemmnitaire ;

- [lnitiatenr a indigué que dans Ihypothése o, a la cloture de I'Offre, les conditions requises ponr la mise en
auvre d'un retrait obligatoire seraient remplies, I'Offre sera suivie d’une procédure de retrait obligatoire en
application des articles L. 433-4, 1I du Code monétaire et financier et 237-1 et suivants dn RGAMEF ;

- [lInitiatenr indigue ses intentions dans le Projet de Note d’Information mis a la disposition des membres du

Conseil d’administration.
Lexcpert indépendant présente une synthése de ses travanx et les conclusions de son rapport :
S’agissant des actions de Ia Société
—  « Nous avons procédé a une approche multicritére, qui abontit aux constats suivants :

La diversité des activités du groupe EDF nous a conduit a retenir la méthode de la somme des parties a titre

principal pour apprécier le positionnement du prix d'Offre. Cette méthode, fondée sur la valorisation de chacune

des activités du Groupe selon la méthode de ['actualisation des flux futurs de trésorerie, apparait comme la plus

pertinente et permet de valoriser chaque actif du Groupe en tenant compte de ses perspectives de développement,

8 Sur la base d’un ratio d’attribution ajusté de 1,2930.
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ainsi que de son profil et de ses risques spécifiques, appréciés en fonction de la nature de lactivité et de sa

localisation.

17 convient de préciser que cette méthode a été mise en wuvre en continuité de la structure actuelle du Groupe,
¢'est-a-dire sans hypothése de cession d'actifs an-dela du plan de cession de 3 Mds€ annoncé en début d'année
2022. Les valenrs qui ressortent de nos travaux ne corvespondent done pas a des prix de cession incluant des
primes de contriles et d'éventuelles synergies qui pourraient étre payées par un acquéreur dans le cadre d'un
processus de cession organisé, qui n'est pas une hypothese retenue actuellement par le groupe EDF ou son

actionnaire de contréle.

Le scénario central que nous avons retenu repose sur un grand nombre d’hypothéses de natures différentes et
intégrant un certain nivean d'incertitude, 'ensemble constitnant un scénario cobérent. Dans ce contexte, nous
avons privilégié les analyses de sensibilités portant sur les hypotheses structurantes de notre scénario central, afin
de simuler d'antres scénarios intégrant des risques on opportunités de nature opérationnelle, réglementaire on

financiere (de marché) anxquels la Société est exposée.

Sur ce critere de la somme des parties, le prixc d’Offre fait ressortir une prime comprise entre +13,3 % et +67,4
Yo, étant rappelé que I'approche par les flux: est représentative d'une valeur de contrile puisquelle suppose la
libre disposition de lintégralité des flux de trésorerie.

Toutefois, dans le contexte, il convient de tenir compte de la demande indemmnitaire mentionnée ci-avant afin
d'apprécier dans quelle mesure celle-ci est intégrée. Nous avons a ce titre examiné avec la Société et ses conseils
Juridiques les modalités du reconrs contentiens: auprés du Conseil d’Etat et de la demande indemnitaire de
8,34 Mds€ anpris de I'Etat frangais. Au regard de Paléa judiciaire inhérent a la nature des procédures
engagées, nous avons inclus la totalité de la demande indemnitaire dans nos analyses de sensibilité, ce qui
apparait favorable a ['actionnaire minoritaire. Le montant maxinmum de cette demande représente apres impots
1,50 € par action EDF, et 1,36 € apres prise en compte de leffet temps sur une durée de 5 ans, avant intéréts

compensatoires.

La prime observée sur le prixc d’Offre convre 100% de la valenr actualisée de la demande indemnitaire (1,36

€ par action), mais la prime alors extériorisée ressort dans une fourchette de +0,4 % a +40,6 %.

Concernant la référence an cours de bourse, critére également retenn a titre principal, le prix d’'Offre extériorise
une prime de 53,0 Yo sur le dernier cours de bourse non affecté an 5 juillet 2022, et une prime de 43,9 % par

rapport an cours de bourse moyen pondéré des 60 jours précédant cette date.

Au regard de la demande indemnitaire visée ci-dessus, il peut étre relevé que son annonce le 9 aodit 2022 n'a

pas conduit le conrs de bourse a s'inscrire an-dessus du prix d’Offfre.

Concernant la référence anx objectifs de cours, critére retenu a titre secondaire, le prix d’Offfre fait ressortir une
prime de 20,00 % par rapport a la médiane des objectifs de cours des analystes financiers publiés entre le 19
mai et le 5 juillet 2022.

Le recours contentieux: et la demande indemnitaire annoncés le 9 aodt 2022, n'ont conduit a ancune

modification des objectifs de conrs des analystes.

Sur Lapproche de valorisation selon le DCF global ’EDFE, retenue a titre indicatif, le prix d’Offre fait ressortir
des primes de respectivement 18,6 %o et 158,6 %o sur les bornes basses et hantes, et qui couvrent 100 % de la

valeur actnalisée de la demande indemmitaire (1,36 € par action), mais la prime alors extériorisée ressort dans
une fourchette de +4,5 % a +99,8 %.

Les antres méthodes n’appellent pas de remarque particuliére de notre part. »
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S’agissant des OCEANESs

=« Le prisc d’Offre des OCEANES correspond a la valenr contractuelle de conversion ajustée des OCEANESs
en cas doffre publique a 12,00 € par action®, critere principal d’évaluation.

Les conditions financiéres de I'Offre ne créent done pas de rupture d’égalité de traitement entre les actionnaires,
d’une part, et les portenrs ’OCEANES, d’antre part, des lors que le prix d’Offre des OCEANES résulte
de la prise en compte du prix d’Offre des actions en application de la formule de conversion prévue en cas d'offre
publigue.

Nous observons par ailleurs que le prixc de rachat proposé pour les OCEANES fait ressortir une prime de
37,6 Yo par rapport an dernier cours de bonrse non affecté au 5 juillet 2022, et une prime de 39,9 % par
rapport a la valenr intrinseque des OCEANES (selon lapproche retenne a titre principal), compte tenn des
paramétres de caleunl an 5 juillet 2022. »

S’agissant des accords connexes

=« Llexamen du seul accord communiqné dans le projet de note d'information ponvant avoir une influence
significative sur ['appréciation ou l'issue de I'Offre, a savoir la convention de dotation d actions signée entre
I’Etat frangais et 'EPIC BPIFRANCE /e 15 janvier 2018, n’a pas fait apparaitre de disposition financiére

de nature d remettre en cause, selon nous, le caractére équitable de I'Offre d’un point de vue financier ».

Llexpert indépendant rappelle également qu'il a répondn anx: observations des actionnaires minoritaires en précisant
notamment que les différents points sounlevés par les actionnaires minoritaires ne ['ont pas conduit a modifier son

appréciation du prix d'Offre.

Le Comité prend done acte que, selon le rapport établi par le cabinet Finexsi, le prixc d’Offre de 12,00 € par action et
15,52 € par OCEANE est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires d’EDF, y compris en cas de

miise en aupre d’'un retrait obligatoire.
iv. Recommandation du Comité

Le 26 octobre 2022, le Comité a finalisé sa recommandation an Conseil d’administration an regard du rapport de
Lexpert indépendant et des correspondances recues de certains actionnaires a la suite de 'annonce publigue de I'Offre.

De maniere générale et afin qu’il puisse établir son rapport, le Comité a attiré ['attention de l'excpert indépendant sur
les éléments ci-aprés, propres au contexte et a ['Offre, qui lui sont apparus étre d’une particuliere importance et qu'il a

bgalement pris en compte pour établir sa recommandation :

S’agissant de Pintérét de I’Offre pour la Société (Stratégie et politique industrielle,

commerciale et financiére)
Le Comité constate que :

- conformeément a larticle 1. 311-5-7 du code de 'énergie, la Société, en qualité d’exploitant produisant plus du
tiers de la production nationale d’électricité, a établi un plan stratégique présentant les actions que la Société
S’engage a mettre en wuvre pour respecter les objectifs de sécurité d’approvisionnement et de diversification de la
production d'électricité fixés dans la programmation pluriannnelle de I'énergie. La Société a ainsi présenté la
stratégie qu’elle met au service de 'approvisionnement et de la diversification de la procédure d’électricité mais

aussi sa stratégie relative a la consommation et anx usages de énergie. Le 8 octobre 2020, le Conseil

O «Prix d’Offre de 15,52 € par OCEANE en considérant une date d’onverture de offre publigue le 10 novembre 2022, conformément
an calendrier indicatif de loffre fignrant dans le projet de note d’information du 21 octobre 2022. »
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‘administration de la Société a appronvé la transmission de ce plan stratégique d’entreprise an ministre chargé
de lénergie en vue de son approbation par ['antorité administrative. Le précédent plan stratégique de la Société

avait é1¢ soumis au Conseil d’administration de la Société en 2017 ;

- LOffre s'inscrit dans un contexte politique et environnemental sensible, notamment an regard de la trés forte
volatilité des prixc sur les marchés de gros de ['énergie. Le 14 septembre 2022, la Premiére ministre a annoncé
que le bouclier tarifaire sur les prix de I'énergie serait prolongé en 2023, avec des hausses de prixc de ['électricité

limitées a 15% (alors que la Premiére ministre indique que la bausse aurait dii étre de 120%). ;

- Dans le contexcte rappelé par I'lnitiateur dans ses intentions, 'lnitiatenr a fait part de son intention de lancer
des projets de long terme (dont notamment la construction de nouveanx réactenrs nucléaires nécessitant des
investissements particulierement importants). Comme l'a mentionné le Président de la Républigue lors de son
discours a Belfort le 10 fevrier 2022, IEtat soubaite qu’EDF méne @ bien le projet de construction et
d'exploitation des nonveanx EPR, « projet d'une amplenr inégalée depuis 40 ans ». « Sur les plans financier
et réglementaire, des financements publics massifs de plusienrs dizaines de milliards d’enros seront engagés afin
de financer ce nonvean programme, ce qui permettra de préserver la situation financiere ’EDF et de développer
Lensemble de la filitre ». 1.'Fitat a assuré prendre « ses responsabilités pour sécuriser la sitnation financiére
d’EDF et sa capacité de financement a court et a moyen terme, antant que pour lui permetire de poursuivre sa

Stratégie de développement rentable dans le cadre de la transition énergétique » ;

- [Initiatenr contrile déja la Société, dont il détient directement et indirectement 83,69% du capital et 89,13%

des droits de vote théorigues ;

- LOffre porte sur (i) la totalité des actions non détennes par 'Initiatenr directement ou indirectement, seul ou de
concert, (a) qui sont d'ores et déja émises, soit un nombre maximum de 633.120.350 actions (étant précisé que
les actions anto-détenues par la Société ne sont pas visées par I'Offre) et (b) celles qui sont susceptibles d’étre
émises avant la cloture de I'Offre a raison de la conversion des OCEANES (soit un nombre maximum de
170.349.496 actions nouvelles'®), soit un nombre maximum d’actions visées par I'Offre égal a 8§03.469.846
; et (i) la totalité des OCEANESs non-détennes par [lnitiatenr en circulation (soit 131.747.484
OCEANE;S) ;

- [Initiatenr a lintention dans I'hypothese on, a la cloture de I'Offre, les conditions requises pour la mise en auvre
d’un retrait obligatoire seraient remplies, de mettre en cnvre une procédure de retrait obligatoire en application
des articles L. 4334, 11 du Code monétaire et financier et 237-1 et suivants du RGAME ;

- le 9 aviit 2022, la Société a déposé la Demande Indemnitaire (tel que ce terme est défini ci-dessus) eu égard
aux dommages subis en raison de la décision de I'Etat concernant lattribution de volumes d’ARENH
supplémentaires pour 2022, étant précisé que la prise en compte de la Demande Indemnitaire dans les travanx
financiers a fait objet d’une vigilance particuliere de la part du Conseil d'administration de la Société et

notamment des administratenrs indépendants.

Le Comité note également que les intentions de 'Initiatenr, telles que décrites dans le Projet de Note d’Information,

sont les suivantes :

- en matiere de stratégie et politique industrielle, commerciale et financiere de la Société, 'Initiatenr a indiqgué que
LOffre s'inscrit dans un contexcte d’urgence climatique et alors que la situation géopolitique impose des décisions
Jortes pour assurer lindépendance et la sonveraineté énergétigne de la France. Dans ce nouveau contexte, onl

lEtat frangais serait le seul actionnaire, EDE serait en capacité de mener de maniére accélérée plusieurs

10 Sur la base d’un ratio d’attribution ajusté de 1,2930.
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chantiers décisifs que le président de la République dans son discours de Belfort, a annoncé avoir Uintention de
lancer, notamment le programme de construction de six réactenrs de technologie EPR2 d'ici 2050. Ces chantiers
engageront ['entreprise pour les décennies a venir, au long desquelles EDE continuera de jouer un role critique
pour lapprovisionnement énergétique de la France. 1. nitiateur a en outre indiqué gun’ancune décision n’a été
prise d ce stade s'agissant de réformes du modele d'affaires, du programme du nowvean nucléaire ou de

Lorganisation du Groupe ;

- dans le cas on I'Offre serait suivie d’un retrait obligatoire, elle aura ponr conséquence la radiation des actions
de la Société du marché réglementé d’Enronext Paris ; dans ce contexte, des évolutions concernant la composition

des organes sociaux de la Société pourraient étre envisagées, et déipendront du résultat de I'Offfre ;

- LlInitiatenr n'a identifié aucune synergie spécifiquement dans le cadre de I'Offre et ['économie éventuelle de codits
de cotation qui serait lide a la radiation des actions de la Société du marché réglementé d’Enronext Paris aprés
la mise en wuvre, le cas échéant, du retrait obligatoire, n'est pas significative par rapport au montant de

Lopération ; et

- en matiére de dividendes, Ilnitiatenr a indiqué que la politique de dividendes de la Société continuera d’étre
déterminée par ses organes socianx en fonction des capacités distributives, de la situation financiére et des besoins
[financiers de la Société dans le respect des éventuelles excigences réglementaires applicables a la Société et en tenant

compte des contraintes lides an contexte économique actuel.

S’agissant du prix de Offre et de Pintérét de I’Offre pour les actionnaires minoritaires et les
porteurs ’OCEANES

L Initiatenr propose (i) aux actionnaires d acquérir les Actions de la Société qu’ils détiennent en contrepartie, ponr une
action de la Société, d'une somme en numéraire de 12,00 euros par action et (i) aux porteurs des OCEANES
d'acquérir les OCEANE:S an prix de 15,52 enros par OCEANE.

L Initiatenr a indigué que (i) lanalyse théorique de la Demande Indemnitaire extériorise un impact maxcimum de
1,48 euros par action sur la valorisation intrinséque de la Société, (it) une actualisation sur 5 ans de ce montant au
taux sans risque conduirait a extérioriser un impact maximum sur la valorisation intrinséque de la Société de 1,29
euros par action et (ii) d'apres Initiatenr, la différence entre le prix offert par action de la Société et la valenr

Jondamentale de la Société convre la guantification maximaliste associée a cette Demande Indemmnitaire.

Le Comité a pris connaissance des éléments d appréciation du Prix de I'Offre établis par les établissements présentatenrs
de ['Offre, du rapport de 'excpert indépendant, des correspondances regues de certains actionnaires minoritaires a la suite
de l'annonce publique de I'Offre et de ['avis financier obtenu de la bangue Morgan Stanley' qui conclut an caractere
équitable, d’un point de vue financier, du prix de I'Offre pour les actionnaires et les porteurs OCEANES.

Le Comité rappelle que excpert indépendant a procédé a une analyse des éléments d'appréciation du prix mentionnés
dans le Projet de Note d’Information et que cette analyse figure notamment dans le rapport de 'excpert indépendant.

Le Comité prend acte en outre que l'analyse multicritéres conduite pour ['évaluation de la Société fait ressortir que le
Prisc de POffre inclut une prime de (i) 53% sur la base du conrs de cloture de la Société an 5 juillet 2022 immédiatement
avant [annonce du projet d’Offre, (i) 45,7% sur la base du conrs moyen pondéré par les volumes sur les denx mois
précédant l'annonce du projet d’Offre et (izi) 49,8% sur la base du cours moyen pondéré par les volumes sur les quatre

m0is précédant l'annonce du projet d’Offre et convre ['éventuel montant a recevoir au titre de la Demande Indemnitaire.

1/ constate encore que I'Initiatenr offre anx: actionnaires de la Société qui apporteront leurs actions a I'Offre lopportunité
d'obtenir une liguidité immédiate sur ['intégralité de leur participation a un prix par action jugé équitable par lexpert
indépendant.
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Le Comité constate, s’agissant des portenrs ’OCEANES, gue le prix de 15,52 euros par OCEANE proposé dans
le cadre de 'Offfre fait apparaitre une prime de (i) 34,1% sur la base du conrs de POCEANE an 5 juillet 2022
immédiatement avant l'annonce du projet d’Offre, (i) 29,4% par rapport a la moyenne arithmétique sur 1 mois, (i)
28,1% par rapport d la moyenne arithmétique sur 2 mois et (iv) 14,7% par rapport a la moyenne arithmétique sur

12 mois.

Le Comité note en ontre, conformément aux: termes et conditions des OCEANES, (2) gue la Société pourra, a son gré
et a tout moment mais sous réserve du respect d'un préavis d’an moins 30 jours calendaires (et de maxinum 60 jours
calendaires), rembourser an pair la totalité des OCEANES restant en circulation, si lenr nombre est inférienr a 20
% du nombre des OCEANES émises, et (iz) que le représentant de la masse des portenrs d OCEANESs pourra, sur
décision de ['assemblée des portenrs d’ OCEANES statuant dans les conditions de quorum et de majorité prévues par
la lot, sur simple notification écrite adressée a la Société et a BNP Paribas Securities Services, rendre exigible la totalité
des OCEANES an pair dans I'hypothése oz les actions EDF ne seraient plus admises aux négociations sur Enronext

Paris ou tout antre marché réglemente.

En cas de retrait obligatoire visant les OCEANES, les porteurs dOCEANEs n’ayant pas apporté lenrs
OCEANES:5 dans le cadre de I'Offre percevront une indemnisation en numéraire égale au Prix de I'Offre par
OCEANE (¢'est-g-dire 15,52 enros par OCEANE).

Enfin, la Société ou les membres du Comité ont été destinataires de lettres ou conrriels d'actionnaires minoritaires sur
LOffre. Le Comité a pris connaissance de ces correspondances et veillé a ce qu’elles fassent l'objet d’une revue particuliére
par lexcpert indépendant gui en a notamment discuté avec la Société et Ilnitiatenr. 1es échanges de 'excpert indépendant

avec les actionnaires minoritaires ainsi que les réponses apportées a lenrs observations fignrent dans la partie 12 de son

rapport.

S’agissant de Pintérét de ’Offre pour les salariés

Le Comité note par ailleurs qu’en matiere d'emploi, IInitiatenr a indigué qu’il n'a pas Uintention de modifier la

politigue de la Société en matiere d’enploi.

Le Comité note encore que !'Initiatenr a indigué que I'Offfre n’aura pas de conséquences sur lorganisation juridiqne de
la Société tout en se réservant la possibilité de procéder, en lien avec 'ensemble des parties prenantes, a toute évolution
ultérienre de l'organisation du Groupe, de la Société, ou d’autres entités du Groupe, nécessaire a la mise en auvre des

intentions exprimées en matiere de stratégie et politiques industrielle, commerciale et financiere.

Le Comité constate que (i) la Société a réuni son Comité de Groupe France dans les denx jours suivant le dépot du
projet de note d'information par Ulnitiatenr anprés de I'AME, soit le 5 octobre 2022, (i5) le Comité de Groupe France,
accompagné du cabinet d'excpertise comptable 3E Consultants, a procédé le 10 octobre 2022 a l'audition de !'Initiatenr
de loffre et (i1i) la Société a réuni, de maniére volontaire, son Comité Social et Economique Central (CSEC) pour une

réunion d'information qui §’est tenue le 19 octobre 2022.

Enfin, le Comité rappelle que, comme indiqué dans le projet de note en réponse de la Société, il appartiendra aux
conserls de surveillance des FCPE de prendre la décision d'apporter a I'Offre, le cas échéant, sous réserve dune
modjfication préalable du réglement des plan d’épargne groupe et plan d'épargne grompe international les actions détennes
par les FCPE.

Au vu de ce qui précede, le Comité considére que I'Offre telle que décrite dans le Projet de Note d’Information est dans
Lintérét des salariés de la Société, I'Etat ayant notamment indigué ne pas avoir lintention de modifier la politigue de

la Société en matiére d’emploi.

Au terme de sa mission, connaissance prise des travanx: de ses conseils, de lexcpert indépendant et de lensemble des

Eléments ci-dessus et an regard des risques et enjeuxc industriels pesant sur la Société, le Comité recommande, a la
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majorité de ses membres, an Conseil d'administration, de conclure gue I'Offre — en ce gu’elle offre anx actionnaires la
possibilité de céder leurs titres @ un prix jugé équitable par l'expert indépendant - est dans ['intérét de la Société, de ses

actionnaires et de ses salariés.
V. Avis du Conseil d’administration

Le Conseil d’administration prend acte (i) des termes de I'Offre et des éléments d’appréciation du prixc de I'Offre fignrant
dans le projet de note d'information, (ii) des motifs et intentions de IInitiatenr et des éléments de valorisation préparés
par les établissements présentatenrs tels que fignrant dans le Projet de Note d’Information et dans le projet en date du
21 octobre de version finale de note d’information, (iii) des travaux et recommandations du Comité et de ['avis favorable

de ce dernier sur Olfre, (iv) des conclusions de expert indépendant et (v) des conclusions du conseil financier du Comité.

Apres échange de vues sur le projet d’Offre et au regard des éléments qui précédent et des risques et enjeuxc industriels
pesant sur la Société, le Conseil d'administration décide a la majorité, les administratenrs nommés par I'Assemblée
énérale des actionnaires sur proposition de 'Etat francais et Padministratenr représentant I'Etat frangais n’ayant pas
pris part au vote, de reprendre a son compte les travaux: et recommandations du Comité, et considere a ce titre que
LPOffre - en ce qu’elle offre aux actionnaires la possibilité de céder leurs titres @ un prix jugé équitable par lexpert

indépendant - est conforme anx intéréts :

- de la Société, dans la mesure i elle permettra a la Société, d’ores et déja controlée par ['Initiatenr, de poursuivre

sa stratégie de développement dans le cadre de la transition énergétiqgne ;

- de ses actionnaires, puisque le prix: proposé par 'Initiatenr de 12,00 euros par action EDF est considéré comme
équitable par l'expert indépendant et constituant une valorisation équitable des actions détenues par les
actionnaires de la Société, y compris dans la perspective d’un retrait obligatoire et au regard de ['éventuel montant

a recevoir au titre de la Demande Indemmnitaire ;

- des portenrs I’ OCEANES, puisque le prix proposé par ['Initiatenr de 15,52 enros par OCEANE, est
considéré comme équitable par lexpert indépendant et constituant une valorisation équitable des OCEANESs
détenues par les portenrs, y compris dans la perspective d’un retrait obligatoire et an regard de ['éventnel montant

a recevoir au titre de la Demande Indemnitaire ;

- de ses salariés, puisque Ulnitiatenr a indigué qu’il n'avait pas l'intention de modifier la politique de la Société

en matiere d'emploi ;
recommande anx actionnaires et anx porteurs d OCEANES d'apporter leurs titres a I'Offre. »

A la suite de la réception par le cabinet Finexsi de plusieurs observations adressées par des
actionnaires minoritaires ou leurs représentants postérieurement a son rapport établi le 26 octobre
2022, le cabinet Finexsi a établi un addendum en date du 18 novembre 2022 a son rapport établi le
26 octobre 2022, motivé par la volonté d’apporter des précisions ou appréciations a ces observations.
L addendum présente également un commentaire sur le Prix de 'Offre par OCEANE et compléte les
analyses de sensibilités sur I'incidence des différents scénarios présentés au Conseil d’administration
de la Société du 5 octobre 2022.

Les membres du Comité ad hoc se sont réunis en présence du cabinet Finexsi le 18 novembre 2022
pour prendre connaissance du projet d’addendum au rapport de Finexsi du 26 octobre 2022. A cette

occasion, le Comité ad hoc, a la majorité de ses membres, a :

@) pris acte des éléments de réponse de Finexsi aux observations formulées par les actionnaires
minoritaires concernés ou leurs représentants, ainsi que de la conclusion de Finexsi selon

laquelle les compléments et développements exposés dans son projet d’addendum ne
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3.

modifient pas la conclusion de Finexsi formulée dans attestation d’équité du 26 octobre
2022 quant au caractere équitable, d’un point de vue financier, pour les actionnaires I’EDF
et les porteurs ’OCEANESs, du Prix de 'Offre par Action et du Prix de 'Offre par
OCEANE, y compris en cas de mise en ceuvre d’un retrait obligatoire, et

(i) constaté que ces nouveaux ¢éléments ne remettent pas en cause sa recommandation au
Conseil d’administration rendue le 26 octobre 2022 de conclure que 'Offre — en ce quelle
offre aux actionnaires la possibilité de céder leurs titres a un prix jugé équitable patr 'expert

indépendant — est dans I'intérét de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés.

Le comité des nominations, des rémunérations et de la gouvernance de la Société s’est réuni le
20 novembre 2022, sur saisine du Président — Directeur Général, préalablement a la réunion du
Conseil d’administration de la Société du 20 novembre 2022, afin d’examiner les critiques qui ont été
formulées par certains actionnaires minoritaires affirmant que M. Jean-Bernard Lévy et
M. Luc Rémont seraient, selon eux, affectés par des conflits d’intéréts qui leur interdiraient de
participer aux délibérations du Conseil d’administration relatives a I'Offre. Le comité des
nominations, des rémunérations et de la gouvernance a examiné ces allégations et a rendu un avis
selon lequel M. Jean-Bernard Lévy et M. Luc Rémont ne sont affectés d’aucun conflit d’intéréts

s’agissant des délibérations relatives a I’Offre.

Le Conseil d’administration de la Société s’est réuni le 20 novembre 2022, en présence du cabinet
Finexsi, pour prendre connaissance de I'addendum en date du 18 novembre 2022 au rapport de Finexsi
établi le 26 octobre 2022. I’ensemble des membres du Conseil d’administration étaient présents par
visioconférence ou représentés, en ce compris Monsieur Luc Rémont, coopté par le Conseil

d’administration le 18 novembre 2022.

Apres avoir examiné (i) Uaddendum en date du 18 novembre 2022 au rapport de Finexsi établi le
26 octobre 2022, (ii) la mise a jour du projet de Note d’Information de I'Initiateur, et (i) la mise a
jour du projet de Note en Réponse de la Société, et apres avoir pris connaissance des conclusions du
Comité ad hoc constatant que Vaddendum de Dexpert indépendant ne remet pas en cause sa
recommandation au Conseil d’administration en date du 26 octobre 2022, le Conseil d’administration,
a la majorité, étant précisé que (i) tous les administrateurs indépendants ont voté pour ainsi que
Monsieur Jean-Bernard Lévy et Monsieur Luc Rémont, (ii) tous les administrateurs élus par les
salariés ont voté contre et (iii) les administrateurs nommés par I’Assemblée générale des actionnaires
sur proposition de I'Etat francais et 'administrateur représentant I’Etat francais n’ont pas pris part
aux délibérations ni au vote, a constaté que les éléments précités ne remettent pas en cause l’avis

motivé approuvé par le Conseil d’administration le 27 octobre 2022.

Les déclarations faites par les administrateurs élus par les salariés lors de la réunion du Conseil
d’administration du 20 novembre 2022, et dont ces derniers ont souhaité qu’elles soient reprises,

figurent en Annexe 2.

INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL D’ADMINISTRATION D’EDF

Les membres du Conseil d’administration de la Société ayant participé a la réunion au cours de
laquelle le Conseil d’administration a émis son avis motivé reproduit a la Section 2 ont fait part de

leurs intentions comme suit :
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Nombre d’Actions

Fonction détenues a la date de Intention
Pavis motivé
Karine Granger Administratrice 25 Pas d’apport de ses
Actions a I’Offre
Colette Lewiner Administratrice 1.348 Apport de I'intégralité
de ses Actions a ’Offre
Sandrine Lhenry Administratrice 32 Pas d’apport de ses
Actions a I’Offre
Philippe Petitcolin Administrateur 10 Apport de lintégralité
de ses Actions a 'Offre

4. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVES AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

A la date de la Note en Réponse, la Société détient 888.511 de ses propres Actions.

Les Actions auto-détenues étant assimilées aux Actions détenues par Ilnitiateur en application de
Particle L. 233-9, I, 2° du code de commetce, elles ne sont pas visées par ’Offte et ne pourront donc
pas ¢tre apportées a celle-ci.

5. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION DE L’OFFRE OU SON
ISSUE

IEtat francais a concluy, le 15 janvier 2018, une convention de dotation avec 'EPIC Bpifrance aux
termes de laquelle () I'Etat francais s’est engagé a doter 'EPIC Bpifrance d’Actions EDF (la
« Convention de Dotation ») et (ii) 'Etat francais et 'EPIC Bpifrance ont déclaré agir de concert
vis-a-vis de la Société!!. Les principales clauses de la Convention de Dotation prévoient notamment
les stipulations suivantes :

- Non consomptibilité de la dotation : les Actions transférées par I’Etat francais au profit de
I’EPIC Bpifrance ne sont pas consomptibles. En conséquence, 'EPIC Bpifrance s’engage a ne
pas les transférer, ni a les remettre en garantie ou a autrement en disposer. En revanche, T'EPIC
Bpifrance pourra librement disposer des dividendes et autres revenus tirés des Actions EDF qui
seront mis en paiement.

- Représentation au Conseil d’administration ’EDF : ’EPIC Bpifrance ne sera pas représenté
au Conseil d’administration d’EDF.

- Concertation : au titre de la Convention de Dotation, ’Etat francais et 'EPIC Bpifrance
déclarent agir de concert vis-a-vis ’EDF. L’Etat francais et 'EPIC Bpifrance devront se
concerter avant chaque assemblée générale I’EDF en vue d’arréter, dans toute la mesure du
possible, une politique commune sur les résolutions soumises au vote des actionnaires. En cas
d’'impossibilité de dégager une position commune, 'EPIC Bpifrance devra faire ses meilleurs
efforts pour voter dans le sens retenu par ’Etat frangais. L’Etat francais pourra mettre fin au

concert en cas de désaccord avec 'EPIC Bpifrance sur la stratégie du Groupe, notamment si

1 Avis AMF n° 218C0136 du 16 janvier 2018.
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I’EPIC Bpifrance ne vote pas dans le méme sens que I’Etat francais a une ou plusieurs assemblées
générales ’EDF.

Engagements de PEPIC Bpifrance : 'EPIC Bpifrance s’engage a ne pas acquérir, directement
ou indirectement, d’Actions EDF et a ne pas conclure d’action de concert avec un tiers vis-a-vis
d’EDF.

Reprise de la dotation : I'Etat francais se réserve le droit de reprendre, a tout moment, la
dotation, y compris en cas de non-respect par 'EPIC Bpifrance de la Convention de Dotation.
L’Etat francais pourra également reprendre la dotation en cas de désaccord avec 'EPIC
Bpifrance sur la stratégie du Groupe, notamment si 'EPIC Bpifrance ne vote pas dans le méme
sens que ’Etat francais a une ou plusieurs assemblées générales ’EDF.

A Pexception de la Convention de Dotation, la Société n’a pas connaissance d’autres accords et n’est
3

partie a aucun autre accord lié a 'Offre ou qui serait de nature a avoir un effet significatif sur

I’appréciation de I’Offre ou son issue.

6. RECOURS ENGAGES PAR EDF CONTRE L’ETAT FRANCAIS

Le 13 janvier 2022, le gouvernement frangais a annoncé un ensemble de mesures exceptionnelles

pour limiter les hausses tatifaires en 2022, et en particulier :

un bouclier tarifaire concernant les tarifs réglementés de vente 2022, applicable aux petits
consommateurs particuliers et professionnels!? ; et

un dispositif d’attribution complémentaire d’un volume maximal de 20 TWh d’électricité vendue
a prix réglementé d’avril a décembre 2022 (le « Dispositif »).

L’impact sur PEBITDA 2022 de la Société de 'ensemble de ces mesures a été estimé le 13 janvier
2022 par la Société a environ - 8,4 milliards d’euros sur la base des prix de marché au 31 décembre
2021 et dans ’état des informations dont la Société disposait a cette date!?. Ce montant a été réévalué,
par un communiqué de presse du 14 mars 2022, a environ -10,2 milliards d’euros dans P’état des

informations dont la Société disposait a cette date!.

12 Bouclier tarifaire reposant principalement sur les mesures suivantes :

report sur 12 mois de l'augmentation tarifaire (au-dela de 4%) relative a lannée 2022, pour les tarifs
réglementés de vente résidentiels et « bleu professionnels » et, s’agissant des zones non interconnectées, de
tous les professionnels ;

gel par la Commission de régulation de Iénergie du niveau de marge des tarifs réglementés de vente
(délibération n°2022-08 du 18 janvier 2022).

13 Cf. communiqué de presse de la Société du 13 janvier 2022 « Mesures exceptionnelles annoncées pat le
gouvernement francais ».

14 Cf. communiqué de presse de la Société du 14 mars 2022 « Publication du décret et des arrétés relatifs a 'attribution
de 20 TWh de volumes d’ARENH supplémentaires pour 2022 : mise a jour de I'impact sur les perspectives
d’EBITDA 2022 ».
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A la suite de cette annonce, le 13 janvier 2022, la Société avait annoncé examiner toute mesure de
nature a protéger ses intéréts!>.

Le bouclier tarifaire concernant les tarifs réglementés de vente 2022, qui s’est traduit pour la Société
par un report tarifaire (effet sur le cash-flow 2022) et le gel par la Commission de régulation de
I’énergie du niveau de marge des tarifs réglementés de vente, n’a pas fait 'objet de recours, la Société
n’ayant pas identifié de fragilité au plan juridique.

S’agissant du Dispositif d’attribution complémentaire d’un volume maximal de 20 TWh d’électricité
vendue a prix réglementé d’avril a décembre 2022, apres une analyse juridique approfondie,

- le Président - Directeur général de la Société avait indiqué lors de son assemblée générale annuelle
avoir adressé a I'Etat frangais un recours administratif préalable pour demander le retrait du
décret!¢ et des arrétés!” du mois de mars 2022 relatifs a ce Dispositif ;

- laSociété a déposé, le 9 aoht 2022, un recours contentieux en annulation auprés du Conseil d’Etat
(actuellement en cours d’instruction) et une demande indemnitaite aupres de I'Etat francais
(rejetée implicitement par ’Etat francais le 9 octobre 2022)18 ;

- la Société a déposé, le 27 octobre 2022, devant le Tribunal administratif de Paris, un recours
indemnitaire afin d’obtenir la réparation intégrale par I'Etat de ses préjudices au titre du
Dispositif!.

Ledit recours devant le Tribunal administratif de Paris vise a obtenir I'indemnisation par I’Etat de

I’ensemble des préjudices subis directement par la Société du fait de la mise en place du Dispositif.

Ces préjudices représentent un montant en principal estimé a 8,34 milliards d’euros, dont les chefs
sont les suivants :

- le cout de I'opération par laquelle la Société a acheté (a un prix de 257,95 euros par MWh) puis
revendu aux fournisseurs alternatifs (a un prix de 46,2 euros par MWh) des volumes d’électricité

Cf. communiqué de presse de la Société du 13 janvier 2022 « Mesures exceptionnelles annoncées par le
gouvernement francais ».

Le décret n° 2022-342 du 11 mars 2022 définissant les modalités spécifiques d'attribution d'un volume additionnel
d'électricité pouvant étre alloué en 2022, 2 titre exceptionnel, dans le cadre de l'acces régulé a I'électricité nucléaire
histotique (ARENH).

L’arrété du 11 mars 2022, pris en application de l'article L. 337-16 du code de I'énergie et fixant le prix des volumes
d'électricité additionnels cédés dans le cadre de la période de livraison exceptionnelle instaurée par le décret n®
2022-342 du 11 mars 2022 définissant les modalités spécifiques d'attribution d'un volume additionnel d'électricité
pouvant étre alloué en 2022, a titre exceptionnel, dans le cadre de l'acces régulé a I'électricité nucléaire historique
(ARENH).

L’arrété du 11 mars 2022 fixant le volume global maximal d'électricité devant étre cédé par Electricité de France au
titre de 'acces régulé a I'électricité nucléaire historique, ptis en application de l'article L. 336-2 du code de 'énergie.

Larrété du 12 mars 2022 relatif aux modalités de cession des garanties de capacité additionnelles liées a la période
de livraison d'ARENH complémentaire débutant le 1¢ avril 2022, pris en application de l'article R. 335-69 du code
de I'énergie.

Larrété du 25 mars 2022 portant modification de l'arrété du 28 avril 2011 pris en application du II de l'article 4-1
de la loi n® 2000-108 du 10 février 2000 relative a la modernisation et au développement du setvice public de
l'électricité.

Cf. communiqué de presse de la Société du 9 aout 2022 « Recours relatif a Pattribution de volumes ’ARENH
supplémentaires pour 2022 ».

Cf. communiqué de presse de la Société du 27 octobre 2022 « Point sur les recours relatifs a Iattribution de 20
TWh d’électricité supplémentaires pour 2022 ».
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et les garanties de capacité associées dans le cadre du Dispositif (préjudice de 4,13 milliards
d’euros) ;

- les effets directs et certains du Dispositif sur le niveau des tarifs réglementés de vente d’électricité
(la Société étant le principal fournisseur d’électricité a ces tarifs réglementés) du fait de la méthode
de calcul de ces tarifs définie par le code de I'énergie (préjudice de 1,92 milliard d’euros) ;

- les effets directs et certains de la répercussion du Dispositif sur le niveau des offres de marché
d’EDF en application de la délibération du 31 mars 2022 prise par la Commission de régulation
de Pénergie fixant les modalités de répercussion du Dispositif aux clients dans les offres de
fourniture (préjudice de 2,21 milliards d’euros) ; et

- les effets directs et certains de la répercussion du Dispositif par la Société a ses propres filiales

actives dans la fourniture d’électricité, dans les mémes conditions qu’aux fournisseurs alternatifs
(préjudice de 0,08 milliard d’euros).

7. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

7.1. Structure et répartition du capital de la Société

Capital social ’EDF

A la date de la Note en Réponse, le capital social de la Société s’éleve a 1.943.290.542 euros divisé en
3.886.581.084 Actions ordinaires de 0,50 euro de valeur nominale chacune, entiérement libérées et
toutes de méme catégotie.

Composition de lactionnariat d’EDF an 31 octobre 2022

Le capital social et les droits de vote de la Société sont répartis de la fagon suivante au 31 octobre

202220 .
Nombre de 0 )
Actionnaire Nombre d’Actions % du capital droits de vote 0L d’r 01'ts e
. . vote théoriques
théoriques
Concert Etat 3.252.572.223 83,69% 5.846.532.806 89,24%
francais-EPIC
Bpifrance
dont Etat frangais 2.911.865.628 74,92% 5.177.476.850 79,03%
dont EPIC Bpifrance 340.706.595 8,77% 669.055.956 10,21%
Actionnariat salarié 51.346.376 1,32% 85.744.678 1,31%
Auto-détention 888.511 0,02% 888.511 0,01%
Public 581.773.974 14,97% 618.361.139 9,44%
Total 3.886.581.084 100% 6.551.527.134 100%

20 Sur la base d’un nombre total de 3.886.581.084 Actions teprésentant, au 31 octobre 2022, 6.551.527.134 droits de
vote théoriques de la Société en application de I'article 223-11 du reglement général de TAMF.
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7.2

7.2.1.

Restrictions statutaires a ’exercice des droits de vote et aux transferts de titres, et clauses

des conventions portées a la connaissance de la Société en application de Particle L. 233-11

du code de commerce

Restrictions statutaires a ’exercice des droits de vote et aux transferts de titres EDF

Plancher léoal de participation de I'Fitat

En vertu de larticle L. 111-67 du code de I'énergie et de article 6 des statuts de la Société, le capital
social de la Société est détenu a plus de 70 % par I'Etat.

Obligation de déclaration en matiére de franchissements de senils

Les obligations 1égales prévues a l'article L. 233-7 du code de commerce sont applicables.

En complément des seuils 1égaux et réglementaires applicables, Iarticle 10 des statuts de la Société
stipule que toute personne physique ou morale, agissant seule ou de concert, qui viendrait a détenir
directement ou indirectement un nombre de titres correspondant a 0,5 % du capital ou des droits de
vote de la Société est tenue, au plus tard avant la cloture des négociations du quatrieme jour de bourse
suivant le jour du franchissement de ce seuil, de déclarer a la Société, par lettre recommandée avec
accusé de réception, le nombre total d'Actions, de droits de vote et de titres donnant acceés au capital
qu'elle posséde. Pour 'application de cette obligation, il est fait application des régles régissant les
seuils 1égaux pour le calcul des seuils a déclarer et la détermination des informations a fournir a

Poccasion de ces déclarations.

Cette déclaration doit étre renouvelée dans les conditions ci-dessus, chaque fois qu'un nouveau seuil
de 0,5 % est atteint ou franchi, a la hausse comme a la baisse, quelle qu'en soit la raison, et ce y

compris au-dela du seuil de 5 % prévu a l'article L. 233-7 du code de commerce.

En cas d'inobservation des dispositions ci-dessus, le ou les actionnaires concernés sont, dans les
conditions et limites fixées par la loi, privés du droit de vote afférent aux titres dépassant les seuils

soumis a déclaration.

Transfert de titres de la Société

Les Actions sont librement négociables sous réserve des dispositions législatives et réglementaires.
Elles font objet d’une inscription en compte et se transmettent par voie de virement de compte a
compte. Ces dispositions sont également applicables aux autres titres de toute nature émis par la
Société.

Droit de vote donble

En application de I'article L. 22-10-46 du code de commerce, un droit de vote double de celui dont
bénéficient les autres Actions est conféré de droit a toutes les Actions entierement libérées pour
lesquelles il sera justifié d’une inscription nominative, depuis deux ans au moins, au nom du méme
actionnaire.

Conformément a larticle L. 225-124 du code de commerce, ce droit de vote double cesse de plein
droit pour toute action convertie au porteur ou transférée en propriété. Néanmoins, n’interrompt pas
le délai de deux ans fixé ou conserve le droit acquis, tout transfert par suite de succession, de
liquidation de communauté de biens entre époux ou de donation entre vifs, au profit d’'un conjoint
ou d’un parent au degré successible. La fusion ou la scission de la Société est sans effet sur le droit
de vote double qui peut étre exercé au sein de la ou des sociétés bénéficiaires, si les statuts de celles-
ci l'ont institué.
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7.2.2.

L. 233-11 du code de commerce

Clauses de conventions portées a la connaissance de la Société en application de l'article

A lexception de la Convention de Dotation décrite a la Section 5 de la Note en Réponse, aucune

clause de convention prévoyant des conditions préférentielles de cession ou d’acquisition d’Actions

et portant sur au moins 0,5% du capital ou des droits de vote de la Société n’a été portée a la

connaissance de la Société en application de l'article L. 233-11 du code de commerce.

7.3. Participations directes et indirectes au capital de la Société ayant fait ’objet d’une déclaration

de franchissements de seuils ou d’une déclaration d’opération sur titres en application des

articles L. 233-7 et L. 233-12 du code de commerce

A la date de la Note en Réponse et a la connaissance de la Société, le capital social est réparti ainsi
qu’il est indiqué a la Section 7.1 de la Note en Réponse.

Au cours des douze derniers mois, la Société a recu les déclarations de franchissement de seuils légaux
et statutaires suivantes :

(" A O

I. Déclarations de franchissement de seuils légaux

EPIC
Bpifrance

7 avril 2022

328.349.361

8,79%

5,46%

Franchissement a la
baisse du seuil 1égal
de 10% du capital

EPIC
Bpifrance?!

20 avril 2022

328.349.361

8,79%

10,35%

Franchissement a la

hausse du seuil légal
de 10% des droits de

vote

II. Déclarations de franchissement de seuils statutaires

BlackRock, Inc

1er septembre 2021

31.969.015

1,01%

0,59%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1% du
capital

BlackRock, Inc

7 septembre 2021

31.055.925

0,98%

0,58%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1% du
capital

BlackRock, Inc

13 septembre 2021

31.655.264

1,00%

0,59%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1% du
capital

BlackRock, Inc

14 septembre 2021

31.473.786

0,99%

0,58%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1% du
capital

BlackRock, Inc

15 septembre 2021

34.083.406

1,08%

0,63%

Franchissement a la
hausse du seuil

2l Le concert formé entre I'Initiateur et P'EPIC Bpifrance a précisé détenir, au 8 juin 2022, 3.134.481.623 Actions
représentant 5.667.442.206 droits de vote, soit 83,88% du capital et 89,37% des droits de vote de la Société
(Document AMF n° 222C1425 du 9 juin 2022).
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Actionnaire

Date du
franchissement

Nombre
d’Actions

% du
capital

% des
droits

Franchissement
déclaré a la hausse

de vote

ou 2 la baisse
statutaire de 1% du
capital

BlackRock, Inc

16 septembre 2021

31.245.708

0,99%

0,58%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1% du
capital

BlackRock, Inc

17 septembre 2021

32.138.310

1,02%

0,60%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1% du
capital

Etat francais

16 mars 2022

2.388.201.380

73,740%

83,250%

Franchissement a la
hausse des seuils
statutaires de 73,5%
du capital et de 83%
des droits de vote

BlackRock, Inc

18 mars 2022

54.619.081

1,69%

0,99%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

7 avril 2022

55.929.532

1,73%

1,01%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1% des
droits de vote

Etat francais?

7 avril 2022

2.806.132.262

75,092%

83,332%

Franchissement a la

seuils
74%,
75% du

hausse  des
statutaires de
74.5% et
capital

Etat francais®

20 avril 2022

2.806.132.262

75,092%

79,010%

Franchissement a la
baisse des seuils
statutaires de 0,5%
entre 83% et 79,5%
des droits de vote

BlackRock, Inc

6 mai 2022

62.471.819

1,67%

0,99%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1% des
droits de vote

BlackRock, Inc

12 mai 2022

54.964.829

1,47%

0,87%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

22 Aux termes de la déclaration de franchissement de seuil statutaire du méme jour, le concert formé entre 'Initiateur
et 'EPIC Bpifrance a précisé détenir, au 8 avril 2022, 3.134.481.623 Actions représentant 5.339.092.845 droits de

vote, soit 83,878% du capital et 88,793% des droits de vote de la Société.

23 Aux termes de la déclaration de franchissement de seuil statutaire du méme jour, le concert formé entre I'Initiateur
et 'EPIC Bpifrance a précisé détenir, au 4 mai 2022, 3.134.481.623 Actions représentant 5.667.442.206 droits de

vote, soit 83,878% du capital et 89,365% des droits de vote de la Société.
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% des
droits

Franchissement
Date du

franchissement

Nombre
d’Actions

% du

) déclaré a la hausse
capital

Actionnaire

BlackRock, Inc

25 mai 2022

59.314.929

1,59%

de vote
0,94%

ou a la baisse
Franchissement 2 la
hausse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

26 mai 2022

55.414.641

1,48%

0,87%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

27 mai 2022

58.646.233

1,57%

0,92%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

Concert formé
I'Etat
francais et
EPIC
Bpifrance

entre

13 juin 2022

3.252.572.223

84,079%

89,374%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 84% du
capital

BlackRock, Inc

14 juin 2022

56.006.040

1,49%

0,88%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

15 juin 2022

56.151.497

1,50%

0,89%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

16 juin 2022

67.238.670

1,80%

1,06%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1% des
droits de vote

BlackRock, Inc

30 juin 2022

52.130.348

1,40%

0,82%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital et du seuil
statutaire de 1% des
droits de vote

BlackRock, Inc

20 juillet 2022

58.844.440

1,52%

0,91%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

21 juillet 2022

57.679.726

1,49%

0,89%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

22 juillet 2022

58.783.055

1,52%

0,91%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital
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Actionnaire

BlackRock, Inc

Date du
franchissement

26 juillet 2022

Nombre
d’Actions

57.785.959

% du
capital

1,49%

% des
droits
de vote

0,89%

Franchissement
déclaré a la hausse
ou a la baisse

Franchissement 2 la
baisse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

Etat francais?*

27 juillet 2022

2.911.865.628

74,921%

78,820%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 75% du
capital et du seuil
statutaire de 79% des
droits de vote

BlackRock, Inc

28 juillet 2022

59.240.691

1,52%

0,91%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

ler aott 2022

58.215.708

1,49%

0,89%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

2 aout 2022

63.093.878

1,62%

0,97%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1,5% du
capital

BlackRock, Inc

16 aott 2022

65.001.540

1,67%

1,00%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 1% des
droits de vote

BlackRock, Inc

29 septembre 2022

78.470.396

2,02%

1,21%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 2% du
capital

BlackRock, Inc

30 septembre 2022

76.879.150

1,98%

1,18%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 2% du
capital

BlackRock, Inc

6 octobre 2022

78.592.290

2,02%

121%

Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 2% du
capital

BlackRock, Inc

7 octobre 2022

76.810.276

1,98%

1,18%

Franchissement a la
baisse du seuil
statutaire de 2% du
capital

BlackRock, Inc

12 octobre 2022

77.749.393

2,00%

1,20%

Franchissement a la
hausse du seuil

2 Aux termes de la déclaration de franchissement de seuil statutaire du méme jour, le concert formé entre I'Initiateur
et 'EPIC Bpifrance a précisé détenir, au 27 juillet 2022, 3.252.572.223 Actions représentant 5.785.532.806 droits
de vote, soit 83,687% du capital et 89,127% des droits de vote de la Société.
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% des Franchissement

) ) Date du Nombre % du ) B ..
Actionnaire ) ) ) droits déclaré a la hausse
franchissement d’Actions capital \ .
de vote ou a la baisse
statutaire de 2% du
capital
BlackRock, Inc | 13 octobre 2022 74.950.786 1,93% 1,15% Franchissement a la

baisse du seuil
statutaire de 2% du
capital

Etat francais 26 octobre 2022 2.911.865.628 74,921% | 79,021% | Franchissement a la
hausse du seuil
statutaire de 79% des
droits de vote

7.4. Liste des détenteurs de titres EDF comportant des droits de contrdle spéciaux et description

de ceux-ci

Comme indiqué a la Section 7.2.1 de la Note en Réponse, un droit de vote double de celui dont
bénéficient les autres Actions est conféré de droit a toutes les Actions entierement libérées pour
lesquelles il sera justifié d’une inscription nominative, depuis deux ans au moins, au nom du méme
actionnaire, en application des articles L. 225-123 et L. 22-10-46 du code de commerce.

7.5. Mécanismes de contrdle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel,

quand les droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

A la date de la Note en Réponse, 47.427.108 Actions de la Société représentant 78.075.263 droits de
vote théoriques (soit 1,22% du capital social et 1,19% des droits de vote théoriques de la Société)?>,
sont détenues par les salariés et anciens salariés I’EDF au travers des FCPE EDF.

Par ailleurs, a la date de la Note en Réponse, 3.919.268 Actions de la Société représentant 7.669.415
droits de vote théoriques (soit 0,10% du capital social et 0,12% des droits de vote théoriques de la
Société)?, sont détenues au nominatif pur ou administré, sans délai d’incessibilité ou au-dela des
périodes d’incessibilité, par des actionnaires salariés ou anciens salariés.

Les FCPE EDF détenant des Actions sont les suivants :

- le FCPE « Actions EDF », a hauteur de 34.181.642 Actions ; et

- le FCPE « EDF ORS », a hauteur de 13.245.466 Actions.

Les FCPE EDF sont gérés chacun par un conseil de surveillance.

Les droits de vote attachés aux Actions détenues par le personnel au travers des FCPE EDF sont
exercés par un représentant mandaté par le conseil de surveillance de chacun des FCPE EDF, a I'effet

de le représenter en assemblée générale.

%5 Sur la base d’un nombre total de 3.886.581.084 Actions représentant, au 31 octobre 2022, 6.551.527.134 droits de
vote théoriques de la Société en application de I'article 223-11 du reglement général de TAMF.

26 Sur la base d’un nombre total de 3.886.581.084 Actions représentant, au 31 octobre 2022, 6.551.527.134 droits de
vote théoriques de la Société en application de I'article 223-11 du reglement général de TAMF.
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7.6.

7.7.

7.7.1.

11 appartiendra aux conseils de surveillance des FCPE EDF de prendre la décision d’apporter, le cas
échéant, a 'Offre les Actions détenues par les FCPE EDF, sous réserve d’une modification préalable
du reglement des PEG et PEGL

Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et pouvant entrainer des

restrictions au transfert de titres et 2 1'exercice des droits de vote

A Texception de la Convention de Dotation décrite a la Section 5 de la Note en Réponse, il n’existe
pas, a la connaissance de la Société, d’accords entre actionnaires pouvant entrainer des restrictions au
transfert de titres et a Pexercice des droits de vote de la Société.

by

Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil

d’administration ainsi qu’a la modification des statuts ’EDF

Régles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil
d’administration

Membres du Consetl d’administration

Conformément a l'article 13 des statuts de la Société, la Société est administrée par un Conseil
d'administration composé de trois a dix-huit membres conformément aux dispositions du titre IT de
I'ordonnance n° 2014-948 du 20 aott 2014 relative a la gouvernance et aux opérations sut le capital
des sociétés a participation publique (I’ « Ordonnance de 2014 »).

Dans ce cadre, le Conseil d'administration comprend des membres nommés par 'assemblée générale
des actionnaires, le cas échéant conformément a larticle 6 II de 1’Ordonnance de 2014, un
représentant de 'Etat et un tiers de représentants des salariés élus conformément aux dispositions du
chapitre 2 du titre II de la loi n°® 83-675 du 26 juillet 1983 relative a la démocratisation du secteur
public.

La durée du mandat des membres du Conseil d'administration est de quatre ans.

Le Conseil d’administration, hors administrateurs élus par les salariés et représentant de 'Etat nommé
par décret, se renouvelle par roulement de maniére telle que ce roulement porte sur la moitié (ou sur
le nombre entier le plus proche) des administrateurs élus par ’assemblée générale tous les deux ans,
et que le renouvellement du Conseil d’administration soit complet, pour les administrateurs

concernés, a I'issue de chaque période de quatre ans.

Pour la mise en place du roulement, ou son maintien en cas de nomination d’un nouvel administrateur
en dehors des dates de renouvellement échelonné, 'assemblée générale peut fixer la durée du mandat
des administrateurs a une durée inférieure a quatre ans, afin de permettre le renouvellement
échelonné. [ordre de sortie est déterminé par le Conseil d’administration a 'unanimité ou, a défaut,
par tirage au sort effectué en séance.

En cas de vacance par déces ou démission d’'un ou plusieurs membres nommés par I'assemblée
générale, le Conseil d’administration peut procéder a des nominations a titre provisoire dans les
conditions fixées par l'article L. 225-24 du code de commerce. L.’administrateur ainsi nommé exerce

ses fonctions pour la durée restant a courir du mandat de son prédécesseur.
Chaque administrateur nommé pat l'assemblée générale est révocable par elle.

Par communiqué de presse en date du 2 septembre 2022, la Société a annoncé que le Conseil
d’administration réuni le 31 aout 2022 a pris acte de la démission de Monsieur Francois Delattre,

administrateur nommé sur proposition de I'Etat en application de I'article 6. II de I’Ordonnance de

37



7.7.2

2014, ala suite de sa nomination en qualité d’Ambassadeur de France en Allemagne. La Société prend
également acte quaux termes de la Note d’Information, 'Etat francais étudie les options pour le
remplacement de Monsieur Francois Delattre, en application de I’Ordonnance de 2014.

Présidence du Conseil d'administration et direction générale

Conformément a article 19 de ’'Ordonnance de 2014, le président du Conseil d'administration de la
Société est nommé par décret, parmi les administrateurs, sur proposition du Conseil d'administration.
La dutée de ses fonctions ne peut excéder celle de son mandat d'administrateur. Son mandat peut
étre renouvelé dans les mémes formes que celles de sa nomination. 11 peut étre révoqué par décret.
Le président du Conseil d’administration ne doit pas étre agé de plus de 68 ans ; §’il vient a dépasser

cet age, il est réputé démissionnaire d’office.

La direction de la Société est assumée, sous sa responsabilité, par le président du Conseil
d'administration, qui porte le titre de Président - Directeur général. Les dispositions législatives et

réglementaires qui sont relatives au Directeur général s'appliquent a lui.

Par communiqué de presse en date du 7 juillet 2022, la Société a rappelé que le mandat de Monsieur
Jean-Bernard Lévy en tant que Président - Directeur général ’EDF prendra fin au plus tard le
18 mars 2023 compte tenu de la limite d’age fixée par les statuts de la Société, et a indiqué que le
Conseil d’administration avait pris connaissance de la décision conjointe de I’Etat et de Monsieur

Jean-Bernard Lévy de lancer des cette date le processus de succession du Président - Directeur général
d’EDF.

Par communiqué de presse en date du 29 septembre 2022, la Présidence de la République a annoncé
que le Président de la République envisage, sur proposition de la Premiere ministre, de nommer
Monsieur Luc Rémont en qualité de Président - Directeur général de la Société. La Présidente de
I’Assemblée nationale et le Président du Sénat ont été saisis de ce projet de nomination, afin que la
commission intéressée de chacune des assemblées se prononce dans les conditions prévues par le
cinquiéme alinéa de Iarticle 13 de la Constitution.

Le 26 octobre 2022, les commissions compétentes de I’Assemblée nationale et du Sénat ont émis un
avis favorable sur la proposition de nomination par le Président de la République de Monsieur Luc
Rémont en qualité de Président - Directeur général de la Société.

Le 18 novembre 2022, le Conseil d’administration a coopté Monsieur Luc Rémont en qualité
d’administrateur et décidé de proposer au Président de la République sa nomination en qualité de
Président-Directeur Général ’EDF et a pris acte de l'intention de Monsieur Jean-Bernard Lévy de
démissionner de ses mandats d’administrateur et de Président-Directeur Général ’EDF avec effet

concomitamment a la signature du décret du Président de la République nommant son successeur?’.
Reégles applicables a la modification des statuts ’EDF

Conformément a article 20.4 des statuts de la Société, I'assemblée générale extraordinaire est seule
habilitée a modifier les statuts dans toutes leurs dispositions. Elle ne peut, toutefois, augmenter les
engagements des actionnaires, sous téserve des opérations tésultant d'un regroupement d'Actions
réguliecrement effectuées.

Sous réserve des dispositions légales applicables aux augmentations de capital réalisées par

incorporation de réserves, bénéfices, ou primes d'émission, elle ne délibére valablement que si les

27 Cf. communiqué de presse de la Société du 18 novembre 2022 « Nomination au sein du Conseil d’administration
et proposition concernant la nomination du Président-Directeur Général I’EDF ».
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actionnaires présents, représentés ou ayant voté a distance possedent au moins, sur premiere
convocation le quart, et, sur deuxiéme convocation, le cinquieme des Actions ayant droit de vote. A
défaut de ce dernier quorum, la deuxiéme assemblée peut étre prorogée a une date postérieure de

deux mois au plus 2 celle a laquelle elle avait été convoquée.

Sous la méme réserve, elle statue a la majorité des deux tiers des voix exprimées conformément aux
dispositions légales applicables.

Sans préjudice de larticle L. 111-67 du code de Iénergie et de Particle 6 des statuts de la Société
(conformément auxquels le capital social de la Société est détenu a plus de 70 % par I'Etat) et des
dispositions de ’'Ordonnance de 2014, aucune clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes

de celles prévues par la loi en ce qui concerne la modification des statuts.

Pouvoirs du Conseil d’administration, en particulier en mati¢re d’émission ou de rachat de

titres

Conformément a I’article L. 225-35 du code de commerce et a I'article 16 des statuts de la Société, le
Conseil d'administration détermine les orientations de 'activité de la société et veille a leur mise en
ceuvre, conformément a son intérét social, en considérant les enjeux sociaux, environnementaus,
culturels et sportifs de son activité.

11 prend également en considération la raison d’étre de la Société définie en application de l'article
1835 du code civil. Conformément a article 2 des statuts de la Société, sa raison d’étre est telle que
suit : « Construire un avenir énergétique neutre en CO, conciliant préservation de la planéte, bien-
étre et développement grace a I’électricité et a des solutions et services innovants ».

Sous téserve des pouvoirs expressément attribués aux assemblées d'actionnaires et dans la limite de
l'objet social, Société, le Conseil d'administration peut se saisir de toute question intéressant la bonne

marche de la Société et regle par ses délibérations les affaires qui la concernent.

Le Conseil d'administration peut décider la mise en place en son sein de comités spécialisés
consultatifs, notamment un comité d'audit, un comité de la stratégie, un comité des rémunérations.
11 fixe les attributions de ces comités et leur composition qui devra prévoir a minima un administrateur
salarié. Les comités lui rendent compte de 'exercice de leurs missions.

Le réglement intérieur du Conseil d'administration précise les missions des comités et leurs modalités
de fonctionnement.

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et des pouvoirs spécifiques prévus par les statuts
et le reglement intérieur, le Conseil d’administration bénéficie des autorisations et délégations listées
ci-dessous en matiere d’émission ou de rachat de titres :

Date de Montant
P’assemblée nominal Utilisation

Nature de PPautorisation ou de la

générale maximal ou Durée  au cours de
(résolution | pourcentage du Pexercice
concernée) capital social

délégation accordée

Autorisation pour opérer sur les | 12mai 2022 | 10% du capital | 18 mois | Aucune
Actions de la Société (14¢éme de la Société 28

résolution) dans la limite de 2
milliards d’euros

28 Ou 5% s’il s’agit d’Actions acquises par la Société en vue de leur remise ultérieure dans le cadre d’une opération de
fusion, de scission ou d’apport.



Nature de Pautorisation ou de la
délégation accordée

Date de
I’assemblée

générale
(résolution
concernée)

Montant
nominal
maximal ou
pourcentage du
capital social

Durée

Utilisation
au cours de
Pexercice

Délégation de compétence pour | 12 mai 2022 | Capital: 935 | 26 mois | Aucune
augmenter le capital avec maintien du | (15¢me millions d’euros
droit préférentiel de souscription des | résolution)
actionnaires (« DPS ») Titres de créance : 5

milliards d’euros
Délégation de compétence pour | 12 mai 2022 | Capital: 375 | 26 mois | Aucune
augmenter le capital, par voie d’offre au | (16eme millions d’euros®
public, avec suppression du DPS résolution)

Titres de créance: 5

milliards d’euros®)
Délégation de compétence pour | 12 mai 2022 | Capita/: 20 % du | 26 mois | Aucune
procéder a des offres au public | (17eme capital social
par placement privé? avec suppression | résolution) paran dans la
du DPS limite de 375

millions

d’euros®©

Titres de créance : 5

milliards d’euros®)
Autorisation  pour augmenter le | 12 mai 2022 | 15% du montant | 26 mois | Aucune
nombre de titres a émettre en cas | (18eme de I’émission
d’augmentation de capital avec ou sans | résolution) initiale
DPS
Délégation de compétence pour | 12 mai 2022 | 1 milliard d’euros | 26 mois | Aucune
augmenter le capital par incorporation | (19¢me
de réserves, bénéfices, primes ou autres | résolution)
Délégation de compétence pour | 12 mai 2022 | Capital: 185 | 26 mois | Aucune
augmenter le capital en rémunération | (20¢me millions
d’une offre publique d’échange initiée | résolution) d’euros®©
par la Société

Titres de créance : 5

milliards d’euros®
Délégation de compétence pour | 12 mai 2022 | Capita/: 10 % du | 26 mois | Aucune
augmenter le capital | (2]¢me capital
en vue de rémunérer des apports en | résolution) de 1a Société dans
nature™ la limite de 115

millions

d’euros®©

Titres de créance : 5

milliards d’euros®
Délégation de compétence pour | 12 mai 2022 | 15 millions | 26 mois | 18.100.741
augmenter le  capital  au profit | (22¢me d’euros®© Actions
des adhérents de plans d’épargne avec | résolution) émises le 25
suppression du DPS au profit de ces juillet 2022,
derniers soit une

29 Offres au public visées a I'atticle L. 411-2 du code monétaire et financier.

30 Article L. 22-10-53 du code de commerce.
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Date de Montant
S Passemblée nominal Utilisation
Nature de ’autorisation ou de la oy : :
déléation accordée générale maximal ou Durée  au cours de
g 2 : ; -
(résolution | pourcentage du Pexercice
concernée) capital social
augmentation
de capital
d’une wvaleur
nominale de
9.050.370,50
euros
Délégation de compétence pour | 12 mai 2022 | 10 millions 18 mois | Aucune
procéder a des augmentations de | (23eme d’euros®©
capital réservées a une catégorie de | résolution)
bénéficiaires avec suppression du DPS
(émissions réservées au personnel)
Autorisation pour réduire le capital | 12 mai 2022 | 10 % du capital | 18 mois | Aucune
social par annulation d’Actions auto- | (24¢me par période
détenues résolution) de 24 mois

7.9.

(a)
()
(¢
(d)

Montant s imputant sur le plafond global fixcé pour les titres de capital dans la 157 résolution de ['assemblée générale
dn 12 mai 2022 (935 millions d’enros).

Montant s imputant sur le plafond global fixcé pour les titres de créance dans la 157 résolution de l'assemblée générale
dn 12 mai 2022 (5 milliards d’enros).

Montant s imputant sur le plafond global fixcé pour les titres de capital dans la 16 résolution de ['assemblée générale
dn 12 mai 2022 (375 millions d’enros).

Montant s'imputant (i) sur le plafond global fixcé pour les titres de capital dans la 15 résolution de l'assemblée
générale du 12 mai 2022 (935 millions d’enros) et (iz) en cas d’augmentation de capital avec suppression du DPS,
sur le plafond global fixé pour les titres de capital dans la 167 résolution de ['assemblée générale du 12 mai 2022
(375 millions d’enros). Pour chaque émission, plafond égal a la limite prévue par la réglementation applicable an

Jour de lémission (actuellement, 15 % de I'émission initiale).

Accords conclus par EDF étant modifiés ou prenant fin en cas de changement de contrdle

de la Société

A la connaissance de la Société, aucune convention conclue par la Société ne sera résiliée du fait de
la réalisation de 'Offre, laquelle n’aura pas pour conséquence un changement de controle de la Société
dans la mesure ou cette derniere était déja contrélée par I'Initiateur a la date de dépot de la Note
d’Information.

En outre, conformément a l'article L. 111-67 du code de I'énergie et ’article 6 des statuts de la Société,
le capital social de la Société est détenu a plus de 70 % par 'Etat.

11 est précisé que 'ouverture de 'Offre entrainerait un ajustement du ratio d’attribution d’Actions
EDF pour les porteurs ’OCEANEs qui exerceront leur droit a lattribution d’Actions dans les

conditions précisées au paragraphe 1.3.5 de la Note en Réponse.
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7.10. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil d'administration ou les
salariés, s'ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi

prend fin en raison d'une offre publique d'achat ou d'échange

A la connaissance de la Société, il n’existe aucun accord prévoyant des indemnités pour les membres
du Conseil d'administration ou les salariés de la Société, si, en raison d’une offre publique, ils

démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin.

8. MESURES SUSCEPTIBLES DE FAIRE ECHOUER L’OFFRE QUE LA SOCIETE A MISES EN (EUVRE OU
DECIDE DE METTRE EN (EUVRE

La Société n’a pas mis en ceuvre de mesures susceptibles de faire échouer I’Offre et n’a pas I'intention

de mettre en ceuvre de telles mesures.

9. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Conformément aux articles 261-1-1 1° et 5° et 261-1-1I du réglement général de PAMF, le Conseil
d’administration de la Société a désigné, par délibération du 27 juillet 2022 et sur proposition du
comité ad hoc (constitué le 19 juillet 2022 conformément a article 261-1-I1I du réglement général de
I’AMF), le cabinet Finexsi, représenté par Messieurs Olivier Péronnet et Olivier Courau, en qualité
d’expert indépendant afin d’établir un rapport sur les conditions financicres de I'Offre, dans les
conditions visées par I'instruction AMF n°2006-08 et la recommandation AMF n°2006-15.

Ledit rapport, en date du 26 octobre 2022, ainsi que son addendun en date du 18 novembre 2022 et
une note complémentaire a cet addendum en date du 22 novembre 2022, sont intégralement reproduits
en Annexe 3 et font partie intégrante de la Note en Réponse.

10. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DU DOCUMENT « AUTRES INFORMATIONS » RELATIF AUX
CARACTERISTIQUES, NOTAMMENT JURIDIQUES, FINANCIERES ET COMPTABLES, DE LA
SOCIETE

Conformément a P'article 231-28 du reglement général de PAME, les autres informations relatives aux
caractéristiques, notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société feront 'objet d’un
document spécifique déposé auprés de PAME et mis a la disposition du public sur les sites Internet
de PAMF (www.amf-france.org) et ’EDF (www.edf.fr/finance) et au siege social I’EDF, 22-30,
avenue de Wagram 75008 Paris, au plus tard la veille du jour de Pouverture de I'Offre.

11. PERSONNE QUI ASSUME LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la note en réponse sont conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de

nature d en altérer la portée. »

Paris, le 22 novembre 2022

Monsieur Jean-Bernard Lévy,

agissant en qualité de Président - Directeur général ’EDF
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Annexe 1

Déclarations faites lors du Conseil d’administration de la Société du 27 octobre 2022 par les

administrateurs élus par les salariés

Déclaration de Madame Sandrine LHENRY — Administratrice salariée parrainée par FO
« Je suis trés surprise que l'on valorise QUE sur lannée 2022 : la pire dans [bistoire d’EDF.

Cest faire limpasse sur le potentie] d’EDFE et sur tous les défis dont entreprise et les salariés ont été capables de
relever.

L'opération qui vise a racheter anx actionnaires 16% du capital que I'Etat ne détient pas, intervient a un moment
critique de bistoire de ['entreprise. A un moment o1 elle enregistre un montant record de sa dette de preés de 60 Mrds€

Face a une dette cumulée importante et anx besoins massifs d'investissements afin de répondre a la fois a la transition
énergétique, a la maintenance nécessaire des outils de productions pilotables et essentiels a la nation, je ne vois pas
comment 'OPAS résoudra, a elle seule et dans ['état actuel de la situation, cette difficile équation : investissements
massifs et résorption de la dette.

Depuis, en effet, pres de 17 ans I'Etat prend des décisions qui ne vont pas dans le bon sens pour le groupe EDF :

avec :

- Des dispositifs réglementaires trés dispendieusc pour EDF
O Les gouvernements successifs ont toujours refusé daccéder auxc demandes d’EDE  d’augmenter
significativement les TRV'E pour restanrer les finances de entreprise
O /en fut de méme avec le refus de 'Etat d'adapter la CSPE anx besoins de financements des politiques
publiques prises en charge. (Méme 5'il elle est remboursée, elle reste préjudiciable)

- EDF qui a dii :
O Vlenir an secours d’Areva dont lannonce du rapprochement en 2005 avait déja entrainé nne chute du
titre de 5.7 pts

O Fermer Fessenbeim afin de satisfaire des demandes purement politiques
O Financer sur ses fonds propres HPC a hautenr de 17 Mrds€

Enfin et non des moindres : l'obligation a EDF de vendre a ses concurrents prés de 25% de sa production d'électricité
nucléaire an prixc de 42€ le MWh avec tous les effets d'anbaines dont ét¢ capables les alternatifs au gres du marché :

- En se rétractant sur lenrs intentions d'achat en 2016

- En achetant et en faisant pression sur la CRE et I'Etat guand les prix de marché s’envolent pour de surcroit
pour certains ne méme pas prendre la peine de faire répercuter ce tarif low cost sur leurs clients mais en plus en
S’en débarrassant vers EDF qui a dii assumer la fourniture de lenrs clients en s'approvisionnant sur le marché
a des prix abyssaux

Un Arenb qui a contribué a affaiblir les finances d’EDF et done sa valorisation boursiére

Un Arenh supplémentaire demandé en janvier 2022 alors que l'entreprise devait déja faire face a des problémes de
maintenance industrielle majenres post Covid et CSC.

Une décision incomprébensive car en décembre 2021, EDFE avait déja vendu I'ensemble de sa production pour 2022 et
ne disposait plus de réserves délectricité !

Une décision incompréhensive d’antant que les fournisseurs alternatifs sont loin d'avoir remplit lenr part du contrat :
en lespace de 10 ans, ils ne produisent toujours pas d'énergie et ne contribuent pas ainsi a leffort de guerre !
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Toutes ces décisions ont contribué an résultat que nous connaissons anjourd hui avec une chute constante du conrs de
Laction jusqu’a son plus bas nivean historigue de 7.84€ avant annonce de la 17 ministre E. Borne sur la

« nationalisation ».

Par aillenrs et concernant la politique de dividende pour laquelle mon prédécessenr et moi nous sommes opposés : Dans
son rapport de 2015, la cour des comptes résumait la situation ainsi : « la préoccupation majenre de I'Etat actionnaire
a été que le groupe continue a servir un dividende substantiel, malgré une sitnation financiére fragile et méme an prix
d'un surcrott d'endettement » (rapport particulier S 2015-1442 de novembre 2015).

87 le passé récent de entreprise a été difficile, ['avenir demenre encore incertain. 1/ est méme flon concernant la réforme
dn modele d'affaires ou l'organisation du groupe. Plusieurs chantiers de long-terme sont certes évoqués et permettent de

voir, je Lespére, le bout du tunnel de la période de nucléaire bashing.

Pour antant, des questions magenres restent en suspens, en particulier dans le cadre de I'évaluation du prixc de laction

qui devrait étre, selon les régles boursiere, équitable :

Comment véritablement étre juste sur I'évaluation des actions de la société a ce jonr alors que nous manquons de visions,
de perspectives d’activité 2 Comment se positionner favorablement alors qu’ancune trajectoire financiére n'est présentée ¢

Pourtant les perspectives d’activité et perspectives financiéres affinées pourvatent permettre de réellement se caler sur une
photographie plus exacte de la valorisation de l'entreprise. 1] ne s'agirait pas de s'en tenir qu'a une toute petite période
de lhistoire du groupe EDF et surtout pas sur la senle année 2022 ! Si les perspectives sont encourageantes
et claires, la valorisation pourrait tout a fait étre supérieure a ce qui est aujourd’hui présentée.

Face a tous ces constats et vu la situation préoccupante d’EDF, une opération blanche, a minima, devrait étre portée
en prenant en considération les dividendes percus (done un résultat porté anx alentours de 16€/ action).

En outre, alors que la présente réunion a ét¢ prévue pour se tenir ce matin a 9 heures, l'ensemble des éléments devant
Jaire lobjet de nos décisions — projet de note en réponse, projet d'avis motivé préparé par le comité ad hoc et, encore plus
important, projet de rapport de Lexpert indépendant — nous ont seulement été communiqués la veille au soir a plus de
23 henres.

Je défie quiconque an sein de ce conseil d’étre en capacité de prendre connaissance de maniére approfondie de documents
anssi structurants et denses en un si court laps de temps. En conséquence, je considere que les administratenrs n'ont pas
bénéficié d'un délai raisonnable pour revoir et questionner les documents nécessaires pour se prononcer sur une

recommandation a l'offre publique.
Aussi, dans les conditions actuellement proposées, je ne peux: pas porter de vote positif.

e sonbaiterais en ontre que la présente déclaration soit portée en place publigue. »
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Déclaration de Monsieur Vincent RODET — Administrateur salarié parrainé par la CEDT

« Avant de n2’exprimer sur le fond du dossier et de motiver ainsi mon vote, je commencerai par relever la communication
extrémenent tardive des pieces dont le rapport de lexcpert pour qui jai voté le mandatement voici désormais exactement

3 mois.

Je constate que sur ce dossier, le gonvernement a pris son temps depuis l'annonce formelle de enclenchement des opérations
par la Premiére Ministre devant la représentation nationale, ainsi que l'expert. 1. originalité et la complexité du dossier
n’échappent a personne et motivent certainement cette longue séquence de travail.

Mais force est de reconnaitre gue malbeurensement les senls qui sont contraints de travailler en extréme urgence dans
des conditions de fait trés dégradées sont les administratenrs qui déconvrent le rapport et les centaines de pages de

documents connexes, dont denx: d’excpertise financiére pointue non traduites en frangais, quelques bheures avant notre

CA.

Concernant ma capacité d participer anx débats et an vote j atteste I'absence de tout lien avec les personnes morales et
physiques impliguées dans ['offre susceptible d'affecter I'objectivité de mon avis.

Mon analyse porte sur denx dimensions, celle de 'impact significatif et globalement délétére depuis lonverture du capital
en 2005 des décisions de I'Etat actionnaire principal et régulatenr, et celle de la méthodologie retenne pour qualifier le
prix de rachat de 12 euros d’équitable, qui se transformerait en indemmnité d'excpropriation si environ 6% des actions
[lottantes actuelles sont apportées a ce prix-la.

Je m’étonne que lexpert indépendant n'ai pas jugé pertinent de remonter dans le temps au-dela de la trés étroite
observation du dernier acte du parcours boursier d’'EDF. Cette approche est donblement regrettable car d’une part la
séquence étudiée peut difficilement étre mise en perspective si on la déconnecte de celles antérienres, et d’antre part, une
expropriation non équitable de l'actionnariat populaire anrait de graves répercussions en réduisant et ['acceptabilité du
nucléaire civil, car les actionnaires populaires souscriptenrs en 2005 font assurément partie des citoyens tromvant
pertinente la place du nuckéaire dans le mix électrique national, et nuirait anssi a son spectre de financement, dont le
levier de Lappel a I'épargne populaire, donc finalement sur Uintérét social d’EDF.

[ étais salarié de lentreprise en 2005 lors de Pouverture du capital et me sonviens parfaitement de Uintense publicité
interne et externe opérée pour garantir le succes de Uintroduction en bourse. En interne des ambassadenrs ont été
missionnés pour promonvoir ['opération, a la limite de I'éthique interdisant de basculer dans la posture de conseil
financier, et d l'externe le premier ministre 1 illepin avec son emphase si particuliere déclamait : lonverture du capital
d’EDF sera un bel exemple d'actionnariat populaire en France. Elle sera aussi l'occasion d'associer largement les
salariés A’EDF an succes de leur entreprise (...)

La note d’opération associée ayant obtenn le visa de 'AME le 28 octobre 2005 évoquait un contrat de service public,
il a é1¢ signé juste avant le lancement de I'onverture du capital mais les garanties promises aux actionnaires minoritaires

n’ont pas été honorées.

Ainsi celle de bon sens stipulant que les prix de vente anx TRV'E devaient couvrir les codits a été piétinée a de
nombreuses reprises depuis 2005, le paroxysme de l'ingérence politique a la petite semaine étant illustré par l'annonce
unilatérale de la ministre Royal, le 19 juin 2014, lors d’une interview a BEMTV de sa décision d'annuler une hausse
de 5% dn TRV'E an 17 aodit. Le conrs de laction décrocha alors immédiatement de 10%, puis I'ovni boursier EDF
sombra inexorablement. Dans son rapport du 25 janvier 2017 « L’Etat actionnaire », la Cour des Comptes relevait :
« les politiques de I'Eltat en matiére de tarifs et de dividendes ont souvent été contraires a l'intérét social de I'entreprise
et ont pu affecter négativement tant leurs capacités de développement que lenr valorisation. Ainsi, I'Etat a cherché en
général a limiter le prixc de [électricité au profit des consommatenrs, sans tenir suffisamment compte des besoins a venir

dn renonvellement du pare, et allant jusqu’a déroger anx régles de fixcation des tarifs prévues par les textes ».

La note d’opération de 2005 (chap. 1.4) évoguait une politique d'investissement évaluée a 26 milliards d'enros sur la
période 2006-2008, a financer gréce a la capacité d antofinancement, un programme de cessions, et lendettement dans
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le respect de lobjectif de stabilisation de la dette financiére nette an nivean atteint fin 2005 apres angmentation de
capital et acquisition du contrile conjoint d’Edison. Mais le Premier Ministre, a loccasion de la signature du Contrat

de Service Public révélera avoir demandé a EDFE d'intensifier ses investissements avec une cible portée a 40 milliards.

Cette inflexion se traduira par une dérive de ['endettement financier net a 24,5 milliards fin 2008, contre 16,3 fin
2007. La promesse faite aux actionnaires minoritaires d'un objectif de stabilisation de la dette a 18,5 milliards sera

alors objectivement et définitivement transgressée.

A partir de 2008 EDF ne parviendra plus a dégager un EBITDA cash permettant de couvrir les investissements
nets avant cession d'actifs. Ce qui n'empéchera pas I'Etat d'exiger de 'entreprise une politique de dividende inappropriée,
par exemple une saignée de 2,3 milliards en numéraire au titre de lexcercice 2008, dont 2 pour I'Eltat. Cette bémorragie
ne prenant fin qu'a larrivée du PDG actuel qui déclarait en 2014 son « étonnement » de payer un dividende en
creusant sa dette.

Cette politique imposant a EDF de payer des dividendes en espéces a conduit a un dangeren: accroissement de la dette
et d des cessions d'actifs régulés, par exemple 49,9% de RTE, les réseaux britanniques, d'antant plus regrettables que

ces actifs limitaient 'exposition du groupe aux: risques de marche.

EDF acculée a du émettre de coutenses obligations hybrides, sans avoir la capacité de les solder rapidement, lenr gestion

dans la durée s’avére complexce.

L Etat actionnaire a done excessivement ponctionné des dividendes en espéces lors d'une premiere phase, puis lorsqn’il
a décidé de le prendre en actions nonvelles sensiblement dilué les petits actionnaires minoritaires qui comptaient sur un

revenu cash de lenr investissement dit « d’actionnariat populaire ».

Outre sa politique de dividende discutable aprés lonverture du capital, I'Eltat a multiplié les décisions nuisibles a EDF

avec les régulations Tartam puis ARENH, la fermeture politique de Fessenbeim, des injonctions de rachat d’entreprises
en difficnltés.

Les effets de certaines d’entre elles se prolongent lourdement avec un impact sur les travanx: de expert et je nr’étonne de
certaines de ses bhypothéses sur avenir de I"Arenb par exemple. 1] n'évoque pas la possibilité ouverte par le code de
Lénergie de suspendre I’ Arenh en cas de circonstances exceptionnelles, il n'évoque pas la senle certitude a ce jour connue
a savoir le dispositif actuel de Arenb s'éteint purement et simplement fin 2025, il écarte d’ici la la potentielle
revalorisation technique et légitime de ' Arenh blogué a 42 enros d'an moins linflation sans demander onction de la
commission enropéenne, et enfin il occnlte la procédure engagée au Conseil d’Etat bien avant celle de U'entreprise, par les
6 administratenrs salariés, le Conseil de Surveillance du fonds action et les fédérations syndicales de I'énergie, qui sera
Jugée prochainement puisque les derniers mémoires viennent d'étre bonclés et transmis ces derniers jours. Bref mon ressenti
est que sur les perspectives régulatoires vous vous étes beancoup alignés sur la vision régnlatoire de I'Etat, gui a beancoup
de mal a admettre que la ruinense mise sous perfusion de la concurrence est un échec et gu’il fant désormais laisser

disparaitre les parasites installés sur la chaine de valenr.

Toujours concernant le registre régulatoire, j'ai du mal a comprendre pourquoi l'expert a retenu des hypothéses évoguées
lors de Linstruction tripartite Etat-Commission-EDF du projet Hercule voici 2-3 ans alors que la note de l'initiatenr
indique que le projet Hercule n'est plus d'actualité, que le contexte énergétique national, enropéen et mondial a
radicalement évolué et imposent une remise d plat totale des politiques énergétiques.

Toujours sur les adbérences Hercule, par exenple pourgnoi intégrer des conts de désoptimisation grevant la valorisation
alors qu’ancun projet portant atteinte an caractére intégré n'est officiellement instruit actuellement, ni annoncé ?

Par rapport a la méthode retenne pour qualifier le prix proposé par l'initiatenr d’équitable, je note que les hypotheses
de prix post 2025 me semblent inférieures a celles retennes comme médianes lors de travau: récents du Conseil et gue
lobalement EDF reste considérée comme un objet structurellement bridé en termes de revenus, car une régulation pesante
succéderait fatalement a I’Arenb.
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Au stade actuel de la crise énergétique, a l'henre oi toutes les certitudes vacillent, un tout autre cadre concurrentiel
pourrait s'onvrir. Actuellement EDF est une entreprise structurellement bridée, empéchée de prospérer au nom d'une
obligation sacrificielle de service public. Rien n’oblige a prolonger dans les hypotheses de valorisation ce cadre daté. Un
cadre plus sain, libéré de I’ Arenh, on EDF générerait Ebitda et Résultat importants, Kgitimement repris ponr partie
par I'Etat actionnaire pour financer les comptes de la nation, tout en laissant a EDF les moyens de se désendetter et

antofinancer ses investissements, est possible, probable et sonbaitable.

Concernant les actifs de production, je trouve votre approche pessimiste car elle surpondére la séquence actuelle certes
difficile de la gestion de ['aléa corrosion sous contrainte, mais qui reste a relativiser et lisser par rapport a la longue

période de production des tranches prolongées et renforcées a l'issue du grand carénage.

Pour imager j'ai limpression que vous écroulez excessivement la valenr d’une voiture en panne d’embrayage. C'est un

épisode pénible, perturbant le temps de la réparation, contenx;, mais qui n’affecte pas la valenr de lactif.

A la lecture de la matrice des risques de la page 99 du rapport, je trouve qu’elle donne plus envie d'investir que de
vendre. Je suis convaincu que la majorité des actionnaires minoritaires anraient plus envie de rester dans le train que de
descendre a la gare terminus des 12 enros.

A propos du choix et surtout du rejet des méthodes d'évaluations, je tromve comme les actionnaires A B C D E que

vous aveg, écarté beanconp d’approches susceptibles d'objectiver un prix sensiblement supérienr a 12 enros.

Par excemple la méthode des comparables bonrsters est écartée en raison de la forte dispersion des valorisations, mais une
Climination des valenrs exctrémes et une moyenne des valenrs médianes, qui aboutirait a retenir des valeurs entre 15 et
18 euros ne me semble pas exotigue an point d'étre écartée. D antant plus que le groupe EDF procede réguliérement a
des cessions et a des achats d’actifs et retient cette approche dans le spectre des méthodes de valorisation.

Concernant les potentielles cessions, le cadre refenu est celui déja connu du plan actuel de cession de 3 Mds. Pas de
cessions en Italie ou an Brésil, ['initiateur confirme a votre demande que ce ne sont que rumenrs, dont acte, nous suivrons
ce point en 2023.

Lexcpertise prend soin de faire apparaitre le pourcentage que représenterai la prime en fonction des valorisations
envisagées, ses meilleures hypothéses de valorisation laissent une part faible a la prime, inférieure a 20%, alors que la
prime moyenne relevée par le jonrnal des OPA en 2021, sur une base de 41 OPA, calcule une prime moyenne de
38,4%.

La valorisation de l'indemmnisation de l'arrét prématuré de Fessenbeim parait trés faible alors que la production perdue
ne serait-ce gue depuis une année glissante aurait significativement limité la perte d’Ebitda.

Pour finir concernant lintérét pour les salariés de loffre, l'initiatenr ne dévoile pas suffisamment son projet stratégique,
industriel, commercial et social, pour EDF détenn a 100%, pour les rassurer. Pire lexcpression « maintien de la
politique d’emploi » pent étre lue négativement car ce n'est pas un maintien qui est espéré mais une dynamisation, un

renforcement des métiers chargés d accélérer la transition énergétique, une réinternalisation d activités sous-traitées.

Concernant ['intérét pour la société, le processus n'apporterait pas un centime dans les caisses d’EDF et les questions
de renforcement des fonds propres, de la gestion de la dette, de financement des investissements restent entieres. Je considére
par aillenrs que les petits actionnaires fidéles dans la durée ne doivent pas subir une expropriation a un prixc qui ne
valorise pas correctement ['immobilisation de leur épargne, dividendes et inflation inclus, et ce particuliérement a l'instant
précis o s’onvre dans le pays le débat public sur la production électro-nucléaire.

Et concernant lintérét des actionnaires minoritaires vous l'anrez compris je considere que le prixc de 12 euros proposé
et insuffisant et ne reflete pas la valenr et le potentiel d’EDF dans un cadre de marché assaini, et qu’il est trop construit
surtout d partir d’un conrs de bonrse écronlé par de manvaises décisions de I'Etat depuis 2005 et trés clairement encore
Chiver dernier.

En conclusion, je vote contre la délibération proposée. »
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Déclaration de Monsieur Christian TAXII, — Administrateur salarié parrainé par la CFE-
CGC

« En participant an comité adboc, j'ai pu apprécier ['engagement et le sérieux: des différentes parties prenantes pour
pouvoir aboutir a formuler une recommandation anpres du Conseil. L'Excpert indépendant a travaillé avec le souci
d'avoir une cobérence d'ensemble basée sur le plus d’éléments documentés. |'ai pu exprimer mes remarques et poser mes
questions afin de bien comprendre ['évaluation servant de cadre a notre décision.

En retenant comme choix: de scénario central pour la valorisation, une hypothese de régulation post Arenb fournie par
[Etat, initiatenr, je me suis senti inconfortable a plusienrs titres.

En effet, depuis plusienrs années, la régulation qui pése sur EDF, notamment a travers I’ Arenb a empéché entreprise
de bénéficier d’une juste rémunération permettant de convrir la réalité de ses coiits et investissements. Ce dispositif prenant
i en 2025, nons avons travaillé en Conseil avec des scénarios de prix post 2025 de plusieurs niveanx;, avec en référence
un scénario median bien supérienr a celui donné par I'Etat, initiatenr a I'Expert. Ce n'est pas ce scenario median qui
a ¢té retenn, pourtant utilisé pour le calenl du TRI du Grand carénage par exemple dans notre dossier du 31 mars
2022.

Ainst, en retenant le scénario de I'Etat, initiatenr, non connu du Conseil et non public, provenant des travanx sur le
projet Hercule pourtant officiellement abandonné par I'Etat, cela entraine une moindre valorisation.

Par aillenrs, il est également retenn, sur la base d’éléments du projet Hercule, des coiits de désoptimisation trés
Substantiels et pesant également sur la valorisation.

Ce scénario de initiatenr, date d'avant la crise énergétique enropéenne et ne reflete pas tant ['évolution de ce contexte,
qute celui des codits croissants pour EDF avec la CSC.

Pourtant, dans les hypotheses de production futures, ces contraintes ont bien éfé intégrées dans les travanx de 'Expert.
Aussi, en prenant une hypothese future de régnlation, on devrait avoir un prix de production plus élevé du fait a la fois
des codits de maintenance en hausse (intégré dans les hypotheses) et d’un volume de production moindre (intégré dans les
hypotheses), or ce n'est pas le cas en prenant des travaux non validés par les instituions et datant de quelgues années
pour fixer le prix de la régulation.

Enfin, conséquence de ce choix de régulation qui ne permettra pas a EDF de convrir ses coiits, ¢'est une baisse de la
valorisation attendue de ['indemnité Fessenbeim puisqu’elle intégre les prix futurs.

Le scénario retenn de régulation, fourni par 'Etat, initiateur, permet de justifier le prix offert mais cela est un vrai
probleme de conflit d'intérét. En outre il fait perdurer la sous rémunération ' EDF et une nouvelle atteinte a sa valenr

et done a l'intérét des actionnaires minoritaires.

Concernant ['intérét pour la Société, cette offre, en tant que telle, ne résout pas le probleme de la sous rémunération et
de la sous-capitalisation A’EDF. L initiatenr ne s'est pas exprimé sur ce point fondamental.

Concernant l'intérét pour les salariés, nous n’avons pas suffisamment d éléments fournis par Uinitiatenr.

En effet, comme Uinitiatenr n’indique pas comment il compte agir pour résondre les difficultés structurelles d’EDF
cansées notamment par une régulation inadaptée, cela engendre des incertitudes fortes.

Quelles vont étre les décisions prises qui ponrraient lonrdement peser sur le Groupe EDF, son modéle intéeré, ses
différentes directions ou filiales ¢

Les membres du Comité de Groupe ’EDFE ont anditionné 'initiatenr et ont d aillenrs fait part du mangue de visibilité.

En conclusion, je vote contre la délibération proposée. »
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Déclaration de Madame Karine GRANGER, Administratrice salariée parrainée par la CGT,
en son nom et au nom de Madame Claire BORDENAVE et de Monsieur Jean-Paul

RIGNAC, administrateurs salariés parrainés par la CGT

« Les administratenrs salariés A’'EDF ont toujours condamné la libéralisation du sectenr de I'électricité et la mise en
bourse ’EDF. Des 2000, le fonctionnement et les agents d’'EDF en ont ét¢ impactés pour que l'entreprise présente
des comptes « conformes anx attentes » des agences de notation.

Les administratenrs salariés parrainés par la CGT voteront done sans surprise contre la délibération liée a offre
lancée par 'Etat qui nous est soumise an motif que, quelle que soit la valenr gui sera au final proposée en indemnisation
des actions que détiennent les actionnaires minoritaires, en particulier les salariés, se verront pénalisés par les nombreuses
manvaises décisions qui ont ét¢ imposées par l'état legislatenr, régulatenr et actionnaire majoritaire.

En effet, la déréglementation du sectenr de ['électricité s'est faite dans des conditions désastrenses ponr EDF dont le
modele d’affaires et les investissements de trés long terme sont incompatibles avec les systémes financiers de court terme
des marchés de ['électricité. D antant que le role dévolu @ EDF est sonvent a son désavantage et en tous cas asymetrigue
par la Loi Nome. Les conséquences négatives de 'ARENH sur les comptes de l'entreprise se comptent en milliards
d'enros.

Parmi les décisions qui ont eu également affaibli l'entreprise, figure le versement incobérent de dividendes excessifs (plus
de 20 Md€ en numéraire depuis la mise en bourse), assortis de plans de réduction de dépenses et d’effectifs généralisées
pour maximiser les bénéfices a court terme, sans se soucier des impératifs de maintenance a moyen et long terme pour les
[filieres nucléaires et hydranliques, fortement malmenées par les régimes de fonctionnement que dictent les marchés.

Nous regrettons aussi le lancement du projet Hinkley Point C ou la fermeture aberrante de Fessenheim, intervenus tous
densc au plus manvais moment. Tout comme nous constatons la perte colossale sur de nombreuses acquisitions/ cessions
menées par le groupe.

Autant de délibérations pour lesquelles les différents administratenrs et administratrices salariés parrainés par la
FENME-CGT ont systématiquement voté contre ces derniéres années.

Compte tenn de ce bilan, nous anrions largement préféré une Loi de nationalisation a 'OPA proposée, ce qui anrait
permis que les objectifs et les missions de service public A’ EDF soient suivies par les représentants de la Nation, en
répondant anx besoins de I'intérét général, onvrant ainsi un débat public a partir d'un réel bilan d’une déréglementation
catastrophique du secteur.

La crise gue nous traversons est la source d'inflation majenre dans tous les domaines de ['économie avec des conséquences
désastreuses, en particulier sociales et environnementales. Une étatisation assortie de mesures temporaires comme un
bouclier tarifaire dont EDF prend une large part, et qui, au global, n’en finit plus d’alourdir le budget de I'Etat et les
comptes de l'opératenr historique. La crise est profonde, durable et 'OPA n'y répond pas par les quelques lignes sur
Lintention stratégique que I'Efat initiatenr évoque. »
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Annexe 2

Déclarations faites lors du Conseil d’administration de la Société du 20 novembre 2022 par
les administrateurs €lus par les salariés

Déclaration de Madame Sandrine LHENRY — Administratrice salariée parrainée par FO

« Les éléments de l'addendum ne modifient pas vote du dernier Conseil d'administration, notamment en égard a I'nn
des argnments avancés. Je tronve, en effet, tres hypothétique d'analyser que le prix par MWh de I'’Arenh n’atteindra
pas 49,50 € alors que la commission Européenne n'a pas encore donné son accord. Les choses bougent beauconp en ce
moment au nivean régulatoire sur la scéne européenne notamment en faveur d'un codit reflétant davantage les codits de
production. De plus, cela serait contradictoire avec la réaffirmation du Président Macron de mettre en place une
régulation post 2025 qui soit proche du codit de production alors que c'est loin d’étre le cas actuellement. Ausst, la
perspective que la loi dn 16 aoiit 2022 relevant le prix a 49,5 € ne s’applique pas me surprend beauconp dans I'analyse.
Je vote done contre la finalisation du projet. »

Déclaration de Monsieur Vincent RODET — Administrateur salarié parrainé par la CEDT

« ['ai pris connaissance du complément de travail de 'excpert indépendant et le tromve conséquent, néanmoins je reste

inconfortable sur denx points pour pouvoir suivre sa recommandation.

Concernant la date du conrs de bourse retenn, je partage l'avis de l'expert qui indigue ne ponvoir écarter le conrs de
bourse ’EDF dans la mesure oi le titre est liguide et reflete précisément les caractéristiques d’EDF, notamment son

exposition an risque de régulation.

Effectivement a maintes reprises les décisions de I'Etat, des pouvoirs exéeutifs successifs en responsabilité depuis

Lintroduction en bourse, ont eu des débits brutaux sur le cours, plus souvent a la baisse gu’a la hausse.
) )

Je suis done étonné, et décu de lire que l'excpert indique avoir retenn le conrs de bourse de 5 juillet, correspondant an

dernier conrs de bonrse non impacté par l'opération, I'Etat ayant annoncé son intention le 6.

Je considere que 'Etat a choisi d'officialiser ses intentions durant la séance de bourse du 6, et gue la hausse du cours
en séance, qui était prévisible, doit étre assumée et prise en compte. De fagon symétrique les actionnaires minoritaires
qui ont sonvent subi des décisions unilatérales de I'Etat doivent bénéficier des rares décisions plus favorables pour
Lévolution du conrs, y compris Lultime, celle ayant en un débit sur la derniére cotation avant suspension du cours.

Concernant les hypothéses d'évolutions du cadre régulatoire, je regrette gu’une hypothese d’évolution profonde et favorable
a EDF, car moins spoliatrice, du dispositif actuel ARENH ne soit pas prise en compte. Aprés tout, depuis quelques
7015 nous assistons a une profonde remise en cause des cadres regulatoire européen et nationanx, chaque pays prenant
des initiatives inédites. La Commission elle méme vacille et évolue. Pourgnoi alors considérer gue 'ARENH actuel
va perdurer jusqu’a fin 2025, que d'indécence de financer des concurrents cronlant sous des digaines de milliards de
bénéfices est fatale ¢

Pour ces densc raisons, je maintiens ma position précédente et vote done contre. »

Déclaration de Monsieur Christian TAXIIL, — Administrateur salarié parrainé par la CFE-
CGC

« Mon opinion n'est pas remise en cause suite a l'excamen de ce nonvel addendum.

Je reste notamment profondément inconfortable avec les valorisations post 2025 qui s'appuient sur des données de
Linitiatenr. »
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Déclaration de Madame Karine GRANGER, Administratrice salariée parrainée par la CGT,

en son nom et au nom de Madame Claire BORDENAVE et de Monsieur Jean-Paul

RIGNAC, administrateurs salariés parrainés par la CGT

« Voter en favenr de la délibération, c'est donc voter en favenr des hypothéses régulatoires retennes en particulier celle du
maintien d'un ARENH a 42 euros. C'est finalement voter pour une mesure illégale car contraire a l'article 40 du
pouvoir d'achat qui augmente le prixc a 49,5 euros et contraire a l'intérét social qui est de remédier le plus rapidement
possible a la problématique de sous-rémunération de l'activité nucléaire.

Les hypotheses qui prévoient une angmentation de ' ARENH an-dela du plafond historigue de 100 TWh, et ce alors
qgue nous considérons - administratenrs salariés, syndicat, associations d actionnaires salariés et méme dirigeants - gu'nne
telle augmentation est illégale. D antant que nous sommes en contentienx: avec I'Etat sur ce point qui considére le
contraire.

Ces hypotheses sont par aillenrs fausses car elles ont tout simplement été écartées par le Gouvernement qui a annonceé le
retour du plafond a 100 TWh des I'an prochain aprés l'errance de ['augmentation "exceptionnelle” ponr cette année.

Le seul intérét de présenter ces hypotheses irvéalistes et illégales est de pouvoir démontrer que le prix de 12 euros est
bquitable, ce qui n'est pas le cas selon nons. Le grand gagnant d'une validation du prixc de 12 avec ces hypotheses n'est
personne d'autre que I'Eltat, actionnaire majoritaire et bientot unigue de I'entreprise.

Voter une délibération contraire a l'intérét social de l'entreprise qui ne favorise gue son actionnaire majoritaire, c'est
nécessairement s approcher de 'abus de majorité. »
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Annexe 3

Rapport de PExpert Indépendant

(en ce compris son addendum et la note complémentaire a cet addendum)
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Dans le cadre de I'Offre Publique d’Achat Simplifiée (ci-aprés « I'Offre » ou « 'OPAS » ou
« I'Opération ») initiee par I'Etat frangais, (ci-aprés « I'Etat» ou « I'Initiateur »), agissant par
l'intermédiaire de ’AGENCE DES PARTICIPATIONS DE L’ETAT (ci-aprés « 'APE ») sur les actions et les
OCEANEs" EDF (ci-aprés « EDF », « la Société » ou « le Groupe »), nous avons été chargés, en
qualité d’Expert indépendant désigné par le Conseil d’administration d’EDF, d’apprécier le
caractéere équitable des conditions financiéres de I'Offre.

La présente Offre s’inscrit dans le prolongement de I'annonce par Madame la Premiére Ministre,
le 6 juillet 2022, de lintention de I'Etat frangais de détenir 100% du capital d’EDF, et du
communiqué de presse du 19 juillet 2022 par lequel I'Etat a annoncé son intention de déposer une
offre publique d’achat simplifiée visant les actions et les OCEANES de la société EDF.

La présente Offre au prix de 12,00 € par action EDF et de 15,52 € par OCEANE (ci-aprés, pris
ensemble, le « prix d’Offre »), porte sur :

e L’intégralité des actions EDF déja émises et non détenues, directement ou indirectement,
par I'Initiateur a la date du projet de note d’'information?, a I'exclusion des 888.511 actions
auto-détenues au 30 septembre 2022, soit un nombre total maximum de 633.120.350
actions ;

e La totalité des actions susceptibles d’étre émises avant la cléture de I'Offre a raison de la
conversion des OCEANEs, soit un nombre maximum de 170.349.496 actions nouvelles ;

e |a totalité des OCEANEs en circulation, non-détenues par I'lnitiateur, soit 131.747.484
OCEANEs.

Si les conditions sont réunies, I'Etat envisage par ailleurs de mettre en ceuvre une procédure de
retrait obligatoire (RO) de toutes les actions et OCEANESs qu'’il ne détiendrait pas a I'issue de I'Offre.

Notre désignation, par le Conseil d’administration d’EDF du 27 juillet 2022, a été effectuée sur le
fondement articles 261-1 | et Il du Réglement Général de I'Autorité des Marchés Financiers
(« AMF ») en raison (i) du fait que la Société est déja contrdlée par I'Etat avant le lancement de
I'Offre (article 261-1 | 1°), (ii) du fait que I'Offre vise des instruments financiers de catégories
différentes (article 261-1 1 5°), et (iii) de 'intention de I'Initiateur de demander, si les conditions sont
remplies, la mise en ceuvre d’un Retrait Obligatoire (ci-aprés « RO » ) a l'issue de I'Offre (article
261-11I).

Pour accomplir notre mission, nous avons utilisé les documents publics et pris connaissance d’'un
ensemble d’informations comptables et financiéres (états financiers, communiqués, etc.) qui ont
été publiées ou nous ont été transmises d’'une part, par EDF et ses conseils et, d’autre part, par
I’APE ainsi que GOLDMAN SACHS et SOCIETE GENERALE en qualité d’'établissements présentateurs
de I'Offre (ci-aprés « les Etablissements Présentateurs »). Ces documents et informations ont été
considérés comme exacts et exhaustifs et n'ont pas fait I'objet de vérification particuliere. Nous
n’avons pas cherché a valider les données historiques et prévisionnelles utilisées, dont nous avons
seulement vérifié la vraisemblance et la cohérence. Cette mission n’a pas consisté a procéder a
un audit des états financiers, des contrats, des litiges et de tout autre document qui nous ont été
communiqués.

" Obligations & options de conversion et/ou d’échange en actions de la Société.
2 Projet de note d’information en date du 21 octobre 2022.

IE 6



v

Notre responsabilité ne pourra pas étre recherchée quant a I'exactitude ou I'exhaustivité des
informations recueillies dans le cadre de notre mission.

1. Présentation de I'opération

1.1 Sociétés concernées par I’opération

1.1.1 Présentation de I’Initiateur
L’Offre est initiée par I'Etat, agissant par l'intermédiaire de 'APE.

Créée en 2004, 'APE incarne et exerce les missions de I'Etat actionnaire, dans le cadre des
orientations fixées par le Gouvernement. Sous I'autorité du ministre de I'Economie, des Finances
et de la Souveraineté industrielle et numérique, la mission de I’APE est de gérer le portefeuille de
participations de I'Etat, qui investit dans des entreprises jugées stratégiques, afin de stabiliser leur
capital et les accompagner dans leur développement et leur transformation.

Forte d’'une équipe de 55 collaborateurs majoritairement fonctionnaires, 'APE dispose de 83
entreprises dans son portefeuille. La valeur totale du portefeuille de 'APE est estimée a
128,4 Mds€ au 30 juin 2022.

L’APE détient notamment des participations dans les sociétés suivantes : EDF, ENGIE, ERAMET,
ADP, AIR FRANCE-KLM, AIRBUS, SAFRAN, THALES, RENAULT, ORANGE et FRANGAISE DES JEUX (FDJ).

Le 30 septembre 2022, I'Etat frangais détenait directement et indirectement, seul et de concert,
3.252.572.223 actions EDF, représentant 5.785.532.806° droits de vote théoriques (soit 83,69 %
du capital et 89,13 % des droits de vote théoriques d’EDF). A la méme date, I'Etat francais détenait
87.831.655 OCEANEs.

1.1.2 Présentation de la société objet de I’'Offre

EDF est la société mére du groupe éponyme qui compte pres de 167.000 collaborateurs dans plus
de 20 pays et bénéficie d’'une position de leader de I'’énergie en Europe et dans le monde.

EDF est une société anonyme de droit frangais a Conseil d’administration, immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Paris, sous le numéro 552 081 317. Son siége social
est situé au 22 - 30, avenue de Wagram, Paris (75008).

Au 30 juin 2022, date de la derniére cldture semestrielle, le capital social d’EDF s’élevait a
1.934.240.171,50 € et était composé de 3.868.480.343 actions d’'une valeur nominale de 0,50 €,
admises aux négociations sur EURONEXT Paris (compartiment A), sous le code
ISIN FR0010242511.

8 5.177.476.850 droits de vote théoriques au 26 octobre 2022 aprés I'attribution de 61.000.000 droits de vote double & I'lnitiateur
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La répartition du capital et des droits de vote exercables d’EDF au 30 septembre 2022 se présente
comme suit :

Tableau 1 - Actionnariat d’EDF au 30 septembre 2022

. o "
Actionnaires Nombre d'actions % du capital LETTIDC C’rOI.tS — OCED c'|r0|.ts de
vote théoriques vote théoriques

Concert Etat frangais-EPIC Bpifrance 3252 572 223 83,69 % 5785 532 806 89,13 %
dont Etat francais 2911 865 628 74,92 % 5116 476 850 78,82 %
dont EPIC Bpifrance 340 706 595 8,77 % 669 055 956 10,31 %

Actionnariat salarié 51699 738 1,33 % 86 108 959 1,33 %

Auto-détention 888 511 0,02 % 888 511 0,01 %

Public 581 420 612 14,96 % 618 463 333 9,53 %

Total 3 886 531 084 100 % 6 490 993 609 100 %

Source : Projet de note d’information du 21 octobre 2022

Les actions auto-détenues sont privées de droit de vote exergable en assemblée générale.

Le 7 avril 2022, EDF a réalisé une augmentation de capital en numéraire avec maintien du Droit
Préférentiel de Souscription (ci-aprés « DPS ») des actionnaires. L’augmentation de capital (prime
d’émission incluse), d’'un montant brut de 3,2 Mds€, s’est traduite par I'émission de 498.257.960
actions nouvelles au prix unitaire d’émission de 6,35 €. L’Etat frangais a souscrit a hauteur de
2,7 Mds€, soit environ 83,88 % de 'augmentation de capital.

En juin 2022, le paiement en actions d’'une partie du solde sur dividendes au titre de I'exercice
2021 s’est traduit par une augmentation du capital social de 66 m€ et une prime d’émission de
913 m£, a la suite de I'émission de 131.545.635 actions nouvelles.

Par ailleurs, I'ORS 20224 s’est traduite par une augmentation du capital social de 9 m€ et une prime
d’émission de 94 m€ avec I'’émission de 18.100.741 nouvelles actions EDF le 25 juillet 2022.

4 Offre réservée aux salariés.
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1.2 Contexte et motifs de I’Offre

Les motifs de I'Offre sont présentés comme suit dans le projet de note d’information en date du 21
octobre 2022 établi par I'Initiateur :

« EDF, entreprise détenue majoritairement par I'Etat frangais et acteur majeur de la transition
énergétique, est un énergéticien intégré, présent sur 'ensemble des métiers : la production, le
transport, la distribution, le négoce, la vente d’énergie et les services énergétiques. Leader des
énergies bas carbone dans le monde, le Groupe a développé un mix de production diversifié basé
principalement sur I’énergie nucléaire et renouvelable (y compris I'hydraulique) et investit dans de
nouvelles technologies pour accompagner la transition énergétique. La raison d’éfre d’EDF est de
construire un avenir énergétique neutre en CO2 conciliant préservation de la planéte, bien-étre et
développement, grace a I'électricité et a des solutions et services innovants.

L’urgence climatique et la situation géopolitique imposent des décisions fortes pour assurer
I'indépendance et la souveraineté énergétique de la France, dont celle de pouvoir planifier et
investir sur le trés long terme les moyens de production, de transport et de distribution d’électricité.

Dans ce contexte, la Premiére Ministre a annoncé, le 6 juillet 2022, l'intention de I'Etat frangais de
détenir 100% du capital d’EDF. Cette évolution permettra a EDF de renforcer sa capacité & mener
dans les meilleurs délais des projets ambitieux et indispensables pour I'avenir énergétique de la
France.

A la suite de cette déclaration, I'Etat frangais a indiqué, par un communiqué de presse publié le 19
Juillet 2022, son intention d’acquérir les titres de capital qu’il ne détient pas, par le biais d’une offre
publique d’achat simplifiée qui serait déposée aupres de 'AMF sous réserve de la promulgation
d’une loi de finances rectificative pour 2022 portant au Compte d’affectation spéciale pour les «
Participations financieres de I'Etat » les crédits budgétaires nécessaires a I'Offre.

Cette loi a été définitivement adoptée par le Parlement le 4 ao(t 2022 et promulguée le 17 aoQt
2022 (loi n°® 2022-1157 du 16 ao(t 2022 de finances rectificative pour 2022). »

« L’Offre s’inscrit dans un contexte d’'urgence climatique et alors que la situation géopolitique
impose des décisions fortes pour assurer I'indépendance et la souveraineté énergétique de la
France, dont celle de pouvoir planifier et investir sur le trés long terme les moyens de production,
de transport et de distribution d’électricite.

Dans ce nouveau contexte, ou I’Etat frangais serait le seul actionnaire, EDF serait en capacité de
mener de maniére accélérée plusieurs chantiers décisifs annoncés par le président de la
République dans son discours de Belfort, notamment le programme de construction de six
réacteurs de technologie EUROPEAN PRESSURIZED REACTOR 2 (« EPR2 ») d’ici 2050. Ces chantiers
engageront I'entreprise pour les décennies a venir, au long desquelles EDF continuera de jouer un
réle critique pour I'approvisionnement énergétique de la France.

En outre, une situation ou I'Etat serait le seul actionnaire d’EDF permettrait notamment :

(i) d’asseoir pleinement le caractére souverain et critique des activités les plus régaliennes de
production d’électricité décarbonée (notamment I'électricité d’origine nucléaire qui représente
environ 70% du mix électrique national actuel). En particulier, cela permettrait d’engager la Société
et son bilan dans des projets de long terme parfois incompatibles avec les attentes de plus court
terme d’investisseurs privés, et sans étre exposée a la volatilité des marchés d’actions ; et
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(ii) ainsi de faciliter la prise de décision et le pilotage stratégique de la Société.

En conséquence, si les actionnaires minoritaires ne représentaient pas plus de 10% du capital et
des droits de vote d’EDF a l'issue de I'Offre, I'Etat francais a l'intention de demander a 'AMF la
mise en ceuvre de la procédure de retrait obligatoire [...]. En outre, si le nombre d’Actions non
présentées a I'Offre par les actionnaires minoritaires d’EDF et le nombre d’Actions susceptibles
d’étre émises a la suite de la conversion des OCEANEs non apportées a I'Offre ne représentaient
pas plus de 10% de la somme des Actions existantes et des Actions susceptibles d’étre créées du
fait de la conversion des OCEANEs, I'Etat francais a l'intention de demander a 'AMF a ce que la
procédure de retrait obligatoire concerne également les OCEANEs que I'Etat frangais ne détient
pas encore. »

1.3 Intentions de l’initiateur pour les douze mois a venir

1.3.1 Stratégie et politiques industrielle, commerciale et financiére de la Société

« Les intentions de I'Initiateur relatives a la stratégie et aux politiques industrielle, commerciale et
financiére sont décrites dans les motifs de I'Offre [...]. »

« Aucune décision n’a été prise a ce stade s’agissant de réformes du modele d’affaires ou de
l'organisation du Groupe. En particulier, et comme rappelé par le Ministre de I'Economie, des
Finances, et de la Souveraineté industrielle et numérique devant le Sénat le 20 juillet 2022, le projet
Hercule, qui portait notamment sur la structure d’EDF, n’est plus d’actualité.

Toutefois, plusieurs chantiers de long-terme restent a I'étude, s’agissant notamment :

- de la réforme du marché européen de I'électricité, de sorte a fournir les signaux de prix a
long terme nécessaires a tous les investisseurs, ainsi qu'un approvisionnement
énergétique décarboné et compétitif pour 'ensemble des consommateurs, conformément
a I'ambition européenne d'électrifier 'ensemble de I'économie ;

- de la mise en ceuvre d’une nouvelle régulation du nucléaire existant, alors que le dispositif
d’acces régulé a I'électricité nucléaire historique (« ARENH ») prendra fin le 31 décembre
2025. Pour rappel, les échanges entre I'Etat frangais et la Commission européenne sur une
future régulation applicable a la vente de la production nucléaire du Groupe en France ont
été mis a larrét a I'été 2021. Ces derniers portaient entre autres sur le niveau de la
rémunération obtenue par le parc nucléaire existant, le champ de la régulation et les
éventuelles contreparties a cette nouvelle régulation ;

- des modalités d’organisation, de financement et de régulation du programme de nouveau
nucléaire francais. Pour rappel, le Président de la République a annoncé le 10 février 2022
le lancement d’un programme de construction de 6 EPR2 et d’études pour 8 EPR2
additionnels d’ici a 2050. Aucune décision d’investissement n’a été prise a ce stade, ce
programme devant par ailleurs éventuellement faire I'objet de discussions avec la
Commission européenne ;

- de l'avenir des concessions hydroélectriques exploitées par la Société.

En outre, I'lnitiateur a l'intention de poursuivre le plan de cessions d'actifs a hauteur d'environ
3 milliards d'euros entre 2022 et 2024, annoncé par la Société le 18 février 2022.
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Dans I'hypothese ou le retrait obligatoire des Actions et des OCEANEs aurait été effectué [...],
I'Etat francgais envisage de convertir en actions les OCEANEs qu'il détiendra a l'issue de I'Offre. »

1.3.2 Orientations en matiére d’emploi

« L’Initiateur n’a pas l'intention de modifier la politique de la Société en matiere d’emploi. »

1.3.3 Fusion et réorganisation juridique

« L’Offre n‘aura pas de conséquences sur l'organisation juridique de la Société. L’Initiateur se
réserve toutefois la possibilité de procéder, en lien avec 'ensemble des parties prenantes, a toute
évolution ultérieure de l'organisation du Groupe, de la Société, ou d’autres entités du Groupe,
notamment nécessaire a la mise en ceuvre de la stratégie décrite a la section 1.2.1 « Stratégie et
politiques industrielle, commerciale et financiére de la Société (du projet de note d’information) ».

1.3.4 Intentions en matiére de retrait obligatoire et de radiation de la cote

« Dans le cas ou le nombre d’Actions non présentées a I'Offre par les actionnaires minoritaires de
la Société (autres que les Actions auto-détenues par la Société) ne représenterait pas, a l'issue de
I’Offre, plus de 10% du capital et des droits de vote d’EDF, I'Etat frangais a l'intention de mettre en
ceuvre, au plus tard dans un délai de trois (3) mois a l'issue de la cléture de I'Offre, conformément
aux articles L. 433-4 1l du code monétaire et financier et 237-1 et suivants du reglement général
de 'AMF, une procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les Actions non apportées
a I'Offre (autres que les Actions auto-détenues par la Société) moyennant une indemnisation égale
au Prix de I'Offre par Action (c’est-a-dire 12,00 euros par action EDF). La mise en ceuvre de cette
procédure entrainera la radiation des Actions du marché réglementé d’Euronext Paris.

En outre, dans le cas ou, a l'issue de I'Offre, le nombre d’Actions non présentées a I'Offre par les
actionnaires minoritaires de la Société (autres que les Actions auto-détenues par la Société) et le
nombre d’Actions susceptibles d’étre émises a la suite de la conversion des OCEANEs non
apportées a I'Offre ne représenteraient pas, a l'issue de I'Offre, plus de 10% de la somme des
Actions existantes et des Actions susceptibles d’étre créées du fait de la conversion des OCEANESs
[cette conversion étant réalisée sur la base du ratio d’attribution d’actions ajusté tel que déterminé
a la section 2.6 du projet de note d’information], I’Etat frangais a I'intention de mettre en ceuvre, au
plus tard dans un délai de trois (3) mois a l'issue de la cléture de I'Offre, conformément aux articles
L. 433-4 lll du code monétaire et financier et 237-1 et suivants du reglement général de 'AMF une
procédure de retrait obligatoire afin de se voir transférer les OCEANEs non apportées a I'Offre
moyennant une indemnisation égale au Prix de I'Offre par OCEANE (c’est-a-dire 15,52 euros par
OCEANE). La mise en oeuvre de cette procédure entrainera la radiation des OCEANEs d’Euronext
Access.
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Dans I'hypothese ou I'Initiateur ne serait pas en mesure, a l'issue de I'Offre, de mettre en ceuvre
un retrait obligatoire dans les conditions visées ci-dessus, il se réserve la possibilité de déposer
aupres de 'AMF un projet d’offre publique de retrait suivie le cas échéant d’un retrait obligatoire
visant les Actions et/ou les OCEANEs qu'il ne détiendrait pas directement ou indirectement, seul
ou de concert, & cette date. Dans ce cadre, I'Initiateur n’exclut pas d’accroitre sa participation dans
la Société postérieurement a l'issue de I'Offre et de déposer une nouvelle offre, sous le contréle
de 'AMF. Dans ce cas, I'offre et le retrait obligatoire seront soumis au contréle de 'AMF qui se
prononcera sur la conformité de ceux-ci au vu notamment du rapport de I'expert indépendant qui
sera désigné conformément aux dispositions de l'article 261-1 | et 1l du réglement général de
FAMF. »

1.3.5 Synergies — Gains économiques
« Aucune synergie n’a été spécifiquement identifiée dans le cadre de I'Offre.

L’économie éventuelle de colts de cotation qui serait liée a la radiation des actions de la Société
du marché réglementé d’Euronext Paris aprés la mise en ceuvre, le cas échéant, du retrait
obligatoire, n'est pas significative par rapport au montant de I'opération. »

1.3.6 Politique de distribution de dividendes

« A l'issue de I'Offre, la politique de dividendes de la Société continuera d’étre déterminée par ses
organes sociaux en fonction des capacités distributives, de la situation financiére et des besoins
financiers de la Société dans le respect des éventuelles exigences réglementaires applicables a la
Société. »

1.4 Accords pouvant avoir une influence significative sur I’appréciation ou
'issue de I’Offre

« L’Etat frangais a conclu, le 15 janvier 2018, une convention de dotation avec I'EPIC Bpifrance
aux termes de laquelle (i) I'Etat frangais s’est engagé a doter 'EPIC Bpifrance d’actions EDF (la «
Convention de Dotation ») et (ii) I'Etat frangais et 'EPIC Bpifrance ont déclaré agir de concert vis-
a-vis de la Société. Les principales clauses de la Convention de Dotation prévoient notamment les
stipulations suivantes :

- Non consomptibilité de la dotation : les Actions transférées par I'Etat frangais au profit de
I’EPIC Bpifrance ne sont pas consomptibles. En conséquence, I'EPIC Bpifrance s’engage
a ne pas les transférer, ni & les remettre en garantie ou a autrement en disposer. En
revanche, I'EPIC Bpifrance pourra librement disposer des dividendes et autres revenus
tirés des actions EDF qui seront mis en paiement.

- Représentation au conseil d’administration d’EDF : I'EPIC Bpifrance ne sera pas
représenté au conseil d’administration d’EDF.
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- Concertation : au titre de la Convention de Dotation, I'Etat francais et 'EPIC Bpifrance
déclarent agir de concert vis-a-vis d’EDF. L’Etat frangais et 'EPIC Bpifrance devront se
concerter avant chaque assemblée générale d’EDF en vue d’arréter, dans toute la mesure
du possible, une politique commune sur les résolutions soumises au vote des actionnaires.
En cas d’impossibilité de dégager une position commune, 'EPIC Bpifrance devra faire ses
meilleurs efforts pour voter dans le sens retenu par I'Etat francais. L’Etat francais pourra
mettre fin au concert en cas de désaccord avec I'EPIC Bpifrance sur la stratégie du Groupe,
notamment si 'EPIC Bpifrance ne vote pas dans le méme sens que I'Etat francgais a une
ou plusieurs assemblées générales d’EDF.

- Engagements de I'EPIC Bpifrance : I'EPIC Bpifrance s’engage a ne pas acquérir,
directement ou indirectement, d’actions EDF et a ne pas conclure d’action de concert avec
un tiers vis-a-vis d’EDF.

- Reprise de la dotation : I'Etat frangais se réserve le droit de reprendre, a tout moment, la
dotation, y compris en cas de non-respect par 'EPIC Bpifrance de la Convention de
Dotation. L’Etat francgais pourra également reprendre la dotation en cas de désaccord avec
I’EPIC Bpifrance sur la stratégie du Groupe, notamment si 'EPIC Bpifrance ne vote pas
dans le méme sens que I'Etat frangais a une ou plusieurs assemblées générales d’EDF.

A l'exception de la Convention de Dotation, [Initiateur n’a connaissance d’aucun accord
susceptible d’avoir une incidence sur I'appréciation de I’Offre ou son issue ».

1.5 Recours engagés contre I’Initiateur par EDF

« A la suite de l'annonce par le gouvernement frangais, le 13 janvier 2022, d’une attribution
complémentaire de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022 au titre du dispositif
de 'ARENH, la Société avait annoncé examiner toute mesure de nature a protéger ses intéréts.
Dans ce cadre, le président-directeur général de la Société avait indiqué le 12 mai 2022, lors de
I'assemblée générale mixte des actionnaires d’EDF avoir adressé a I'Etat frangais un recours
administratif préalable demandant le retrait du dispositif.

La Société a déposé le 9 aodt 2022 un recours contentieux aupres du Conseil d’Etat visant a
obtenir I'annulation du décret n° 2022-342 du 11 mars 2022 et des arrétés des 11 mars, 12 mars
et 25 mars 2022, ainsi qu’une demande indemnitaire auprés de I'Initiateur, laquelle fait valoir un
préjudice estimé a date a 8,34 milliards d’euros.

L’Etat francgais est mobilisé pour se défendre contre ces recours, notamment devant le Conseil
d’Etat qui a encore rappelé, en sa qualité de juge des référés, en juillet 2022 l'intérét général
associé a cette décision. Par ailleurs, ce dispositif a permis, avec I'ensemble des mesures du
bouclier tarifaire, de réduire significativement la facture de tous les consommateurs francais et,
notamment, de limiter & hauteur de +4% TTC en moyenne la hausse des factures des ménages
ces derniers mois, alors que I'ensemble des pays européens connaissent des augmentations tres
significatives de leur facture énergétique. Sans ces mesures, dont fait partie [Iattribution
complémentaire des volumes d’ARENH, la facture des ménages aurait ainsi augmenté de prés de
35% TTC en février dernier. »
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2. Déclaration d’indépendance

Nous vous confirmons que le cabinet FINEXSI, ainsi que ses associés :

Sont indépendants au sens des articles 261-1 et suivants du Réglement Général de I'AMF,
sont en mesure a ce titre d’établir la déclaration d’'indépendance prévue par l'article 261-4
dudit Réglement Général, et ne se trouvent notamment dans aucun des cas de conflit
d’'intéréts visés a l'article 1 de linstruction AMF 2006-08 et n’entretiennent aucun lien
juridigue ou en capital avec les sociétés concernées par I'Offre, ou leurs conseils,
susceptibles d'affecter leur indépendance ;

Disposent de fagcon pérenne des moyens humains et matériels nécessaires a
I'accomplissement de leur mission, ainsi que d’une assurance ou d’une surface financiére

suffisante en rapport avec les risques éventuels liés a cette mission ;

Adhérent a I'Association Professionnelle des Experts Indépendants (APEI), association
reconnue par 'AMF en application des articles 263-1 et suivants de son Réglement Général.
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3. Diligences effectuées

Le détail de nos diligences figure en Annexe 1.

Nos diligences ont principalement consisté a :

e Appréhender le contexte dans lequel se situe 'opération envisagée, ainsi que les modalités
de I'Offre ;

e Analyser les risques et opportunités identifiés susceptibles d’'affecter la valorisation d’EDF,
dont la synthése est présentée sous la forme d’'une matrice SWOT ;

e Analyser les comptes et trajectoires financieres du groupe EDF avec le management
opérationnel, intégrant l'identification des hypothéses clés considérées et I'appréciation de
leur pertinence ;

e Examiner les transactions intervenues précédemment sur le capital de la Société, et
notamment 'augmentation de capital réalisée en avril 2022 ;

e Procéder a I'évaluation multicritére du groupe EDF et a des analyses de sensibilités sur les
hypothéses structurantes de valorisation ;

e Faire une revue critique du rapport d’évaluation préparé par les Etablissement Présentateurs
de I'Offre ;

e Analyser les accords et opérations connexes susceptibles d'avoir un impact significatif sur le
prix, a savoir la convention de dotation avec I'EPIC BPIFRANCE ;

e FEtablir un rapport présenté sous forme d'une attestation d’équité exposant les travaux
d’évaluation des actions EDF et notre opinion quant au caractére équitable du prix offert.

Dans le cadre de notre mission, nous avons pris connaissance d’'un ensemble d’informations
comptables et financiéres (états financiers, communiqués, etc.) publiées par la Société au titre des
derniers exercices clos.

Nous avons effectué des diligences sur la documentation juridique mise a disposition, dans la
stricte limite et a la seule fin de collecter les informations utiles a notre mission.

Nous nous sommes entretenus a différentes reprises avec le management de la Société tant pour
appréhender le contexte de I'Offre que pour comprendre les perspectives d’activité et les
trajectoires financiéres qui en découlent.

Nous avons procédé a I'appréciation des hypothéses économiques sur lesquelles se basent les
données prévisionnelles sous-tendant les trajectoires financiéres de la Société (trajectoire
financiére globale et trajectoires financiéres des différentes activités), puis, sur la base de ces
prévisions, modélisé les flux de trésorerie afin de mettre en ceuvre une approche fondée sur
I’'actualisation de ces flux selon une approche globale et selon une approche par la somme des
parties.

r= 15



v

Concernant les méthodes d’évaluation analogiques (boursieres et transactionnelles), nous avons
etudié les informations publiques disponibles sur les sociétés et les transactions comparables a
partir de nos bases de données financiéeres.

Enfin, nous avons pris connaissance des travaux des Etablissements Présentateurs, GOLDMAN
SACHS et SOCIETE GENERALE, tels que présentés dans le rapport d’appréciation du prix d’Offre et
résumés dans le projet de note d’information. Nous avons, dans ce cadre, tenu plusieurs réunions
de travail avec les représentants des Etablissements Présentateurs et de I'Initiateur.

Nous avons tenu des réunions périodiques avec le comité ad hoc désigné par le Conseil
d’administration pour superviser nos travaux.

Une revue qualité a été effectuée par Monsieur Lucas ROBIN, Associé du cabinet, qui n'est pas
intervenu sur le dossier.



v

4. Présentation de I’environnement économique et
concurrentiel d’EDF

Nous présentons ci-aprés I'environnement économique et concurrentiel d’EDF sur ces principaux
marchés, a savoir les activités de production et de commercialisation ainsi que les activités de
transport et de distribution d’électricité, en France et en Europe. Nous présentons également le
marché de I'électricité issu d’installations nucléaires.

4.1 Présentation des principales sources d’énergie

En préambule, nous rappelons les principales particularités des différentes sources d’énergie,
notamment en termes de rendement énergétique® et d'impacts environnementaux.

Le tableau ci-dessous résume les différents rendements par source d’énergie, étant précisé que
les données sont générales, et ne proviennent d'aucun projet spécifique.

Figure 1 - Les rendements moyens par type d’installation

DISpOSItif

35 a 40 %, jusqu’'a 50 % avec cogénération. Et jusqu’a 60 % prévu pour les
nouvelles centrales a gaz

Centrale Thermique

Centrale Nucléaire || Entre 30 %, 35 % pour EPR

Centrale Hydraulique || Env. 80 %

: S : S :
Eolien Terrestre & Marine || 20 a 25 % pour le terrestre & 30 a 35 % en off shore (pour des vents de 10 a

25 m/s)
Solaire || 10 % si amorphe & 15 a 20 % si cristallin
Pile a hydrogéne || Env. 60 %

Sources : IRDEME - Bilan quantitatif des modes de production d’énergie électrique

Sur ces bases, les rendements moyens des infrastructures solaires et éoliens sont environ deux
fois moins performants que ceux des infrastructures thermiques. Les centrales nucléaires de type
EPR assurent environ 35 % de rendement, mais restent moins performantes que les nouvelles
centrales a gaz qui peuvent atteindre 60 %. Seuls les barrages hydrauliques et les piles a
hydrogéne atteignent des niveaux de rendements comparables avec trés peu de perte
énergétique. L’hydrogéne, encore embryonnaire, fait I'objet de différentes études en cours.

® Correspond au rapport entre I'énergie recue par le systéme (en entrée) et celle utilisable a la sortie.
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Par ailleurs, nous rappelons ci-aprés les principaux impacts environnementaux potentiels de ces
modes de production :

e Les centrales fonctionnant aux combustibles fossiles (charbon, pétrole et gaz naturel)
émettent le plus de dioxyde de carbone (CO2). Ces infrastructures nécessitent notamment
des matiéres premieres dont I'extraction et le transport et la combustion sont susceptibles
d’avoir des impacts néfastes sur I'environnement (pollution des eaux et des terres, gestion
de déchets, détérioration de la biodiversité, etc.) ;

e Les infrastructures nucléaires quant a elles émettent peu de gaz a effet de serre (CO2).
Elles sont principalement confrontées a des enjeux de sureté nucléaire ainsi qu’a des
problématiques de gestion et de stockage des déchets radioactifs, dont les impacts sur la
santé pourraient étre graves en cas d’accident ;

e | 'hydroélectricité émet également peu de CO2, mais peut étre a l'origine de conflits
d'usage. En particulier, ces infrastructures en amont des barrages sont susceptibles
d’affecter des surfaces s’étendant sur plusieurs milliers de km?, d’étre installées dans des
régions a forte densité, et ce, au détriment de I'environnement (déréglement de la
biodiversité locale, manque d’irrigation des activités agricoles, et modifications des
systemes de circulation de I'eau, etc.) ;

e |a production d’énergies renouvelables (panneaux solaires, éoliens) nécessite I'utilisation
de matiéres premiéres rares (lithium, platine, nickel, cadmium, chrome, etc.), dont
I'extraction génere parfois des tensions géopolitiques entre Etats (a I'instar du cobalt par
exemple en République Démocratique du Congo), en plus d’étre susceptible d’affecter
I'environnement.

Les éoliennes terrestres sont pour la plupart construites sur des espaces agricoles et sont
dans certains cas a l'origine de conflits entre les locaux (impacts visuels, géne acoustique,
etc.). Quant aux éoliennes offshores, celles-ci peuvent nuire a la navigation maritime, a la
péche, aux activités touristiques et de maniére générale a la biodiversité.

4.2 Présentation de la filiere européenne de I’électricité

La présentation qui suit résulte notamment des Documents d’Enregistrement Universels 2020 et
2021 de la Société, ainsi que des études XERFI « La filiere européenne de I'électricité et du gaz »,
« Le marché et la filiere de I'électricité en France » et « EDF - Dynamique du groupe et de ses
activités / Environnement concurrentiel et perspectives stratégiques » publiées respectivement en
mai 2021, février 2022 et juin 2022.
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4.2.1 La chaine de valeur de la filiére de I'électricité en Europe
La production d’électricité issue de centrales thermiques (gaz, fioul, charbon), de centrales
nucléaires ou de sources d’énergies renouvelables (hydraulique, éolienne, solaire) représente

I’étape clef de la chaine de valeur de la filiere européenne de I'électricité.

Figure 2 - Chaine de valeur de la filiéere européenne de I’électricité

Production et Transport et Fourniture Distribution

commercialisation stockage

Sources : Etudes XERFI, « La filiere européenne de I'électricité et du gaz », mai 2021

Une fois produite, I'électricité peut ensuite étre transportée au travers de réseaux a haute tension
comme (i) les réseaux de grands transports qui permettent d’acheminer I'électricité sur de longues
distances et (ii) les réseaux régionaux qui permettent d’acheminer I'électricité jusqu’aux réseaux
de distribution destinés aux consommateurs finaux.

L’électricité peut également étre stockée sous une autre forme afin d’étre transformée puis
redistribuée en électricité selon les besoins. Le stockage de I'’énergie sous forme hydraulique est
le systéme de stockage le plus répandu. Celui-ci consiste a utiliser un systéme de pompage de
I'eau afin qu’elle puisse étre stockée en hauteur, puis déversée ultérieurement afin de produire de
I'énergie. Le stockage de I'énergie électrique est également réalisé au moyen de batteries qui
emmagasinent cette énergie lorsqu’elles sont en charge, puis la restituent tout au long de leur
décharge. Le stockage de [Iénergie permet notamment de sécuriser la fluidité de
I'approvisionnement des réseaux électriques en période de forte demande.

L’électricité est ensuite vendue au détail aux différents fournisseurs d’électricité, avant d’étre
distribuée aux clients finaux. Dans le cadre de cette derniére étape, le transport de I'électricité est
également assuré par les acteurs du transport de la filiére.

4.2.2 Le mix énergétique de la filiere de I’électricité en Europe

Nous présentons ci-apres le mix énergétique de la filiere européenne de I'électricité par type
d’installation en 2020, en dissociant notamment la production d’électricité (en TWh) au sein de
I'Union Européenne® et la capacité installée’ (en GW?).

8 En ce compris le Royaume-Uni (soit 27 pays).

7 Ou puissance installée représentant la quantité d'électricité qu’une installation ou un réseau électrique peut fournir a un instant
donné.

81.000 gigawatts (GW) correspondent & un térawatt (TW) et a 1.000.000 de mégawatts (MW). Le Watt (W) est I'unité de mesure
de puissance électrique. Un watt heure (Wh) correspond a une unité d’énergie, soit la quantité de travail fourni.
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Figure 3 - Capacité installée de production d’électricité
au sein de I’'Union Européenne par type d’installation en

Figure 4 - Production d’électricité au sein de I’'Union
Européenne par type d’installation en 2020 (en TWh)

2020 (en GW)

. s Hydraulique
Thet_'mrlque (_dont _ 439 Nucléaire 382,9 TWh
bioénergie)
12,4% Eolien
Nucléaire 114
Eolien 188 Solaire
3 093,59 TWh
Renouvelables  Thermique 157,1 TWh
Hydraulique - 155 483,4 GW 1109,5 TWh
35,9% Autres
Solaire 141

Sources : EUROSTAT DATABASE & Commission européenne, données 2020

Malgré le développement des énergies renouvelables®, les centrales thermiques constituent la
premiére source d’électricité au sein de I'Union Européenne en 2020, tant en termes de capacité
installée qu’en termes de volume produit. En effet, la capacité installée et les volumes d’électricité
produits par les installations thermiques s’établissent respectivement a 438,7 GW et 1.109,5 TWh,
contre respectivement 483,4 GW et 1.013,0 TWh pour les énergies renouvelables'®.

La capacité installée de production nucléaire en Europe s’établit a 114,1 GW en 2020, soit a un
niveau moindre que les installations éoliennes (187,5 GW), hydrauliques (155,1 GW) et solaires
(140,8 GW). Si la capacité installée des centrales nucléaires apparait en retrait, celles-ci
constituent cependant la seconde source de production d’électricité en termes de volume produit
en 2020 (23,7%) derriére les centrales thermiques (35,9%). Cette asymétrie'" est a mettre en
regard du caractére intermittent des énergies renouvelables, dont la capacité a produire de
I'énergie est fortement dépendante des conditions climatiques et météorologiques. A contrario, les
centrales nucléaires en bon état de fonctionnement permettent de produire de I'énergie en continu

et donc bénéficient d’'un meilleur facteur de charge.

Par ailleurs, la production d’électricité est directement liée a I'évolution de la consommation, dans
un contexte ou les énergéticiens s’adaptent a la demande. Nous présentons ci-apres I'évolution du
mix énergétique européen entre 2000 et 2020 :

9 En ce compris I'énergie hydraulique, I'énergie éolienne et I'énergie solaire.

0 Les autres infrastructures de production d’électricité en Europe, en ce compris le poste « autres » qui comprend notamment
les autres non renouvelables (déchets, biomasse, etc.), les autres renouvelables (géothermie marémotrice, etc.) et les bio
énergies (bio fuels, etc.), représentent 7,7% de la production d’énergie.

" Le Nucléaire représente 11% de la capacité installée mais fournit 23,7% de la production d’électricité.
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Figure 5 - Evolution de la capacité installée de production d'électricité au sein de I’'Union Européenne par type
d'installation entre 2000 et 2020 (en GW)
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m Hydraulique u Eolien
Solaire m Autres (dont géothermie et marémotrice)

Total (avec UK)

Sources : Commission européenne - Statistiques sur I'électricité et la chaleur 2000 - 2020

La capacité électrique installée dans I'Union Européenne a augmenté de 50,2 % entre 2000 et
2020 avec un taux de croissance annuel moyen de 2,1 % sur la période. Sa structure énergétique
a aussi considérablement changé au cours de cette période. En 2000, la part la plus importante de
la capacité installée était représentée par les combustibles fossiles (58,1 %), suivis par
I'nydroélectricité (20,1 %), le nucléaire (19,9 %) et I'éolien (1,8 %), les autres secteurs représentant
moins de 2,0 %. En 2020, la part de la capacité installée des combustibles fossiles (thermique) a
baissé a 42,3 %, celle de I'hydroélectricité a 14,9 % et celle du nucléaire a 11,0 %. En revanche,
la part de I'éolien a augmenté a 18,1 % et celle du solaire a 13,6 %, les infrastructures de
géothermie et autres (marées, etc.) demeurant marginales.

4.2.3 La consommation d’électricité en Europe

4.2.3.1 L’impact du cadre réglementaire sur la consommation d’électricité
4.2.3.1.1 Le cadre législatif européen en matiere énergétique

Dés sa ratification en 1958, le Traité de Rome place le développement durable et la transition
énergétique au cceur des enjeux de l'intégration européenne. En effet, I'article 194 du traité stipule
que « dans le cadre de I'établissement ou du fonctionnement du marché intérieur et en tenant
compte de l'exigence de préserver et d’améliorer I'environnement, la politique de I"'Union dans le
domaine de I'énergie vise, dans un esprit de solidarité entre les Etats membres [...] a promouvoir
lefficacité énergétique et les économies d’énergie ainsi que le développement des énergies
nouvelles et renouvelables ».

Cette politique s’est traduite par la mise en place d’'un ensemble de directives, de régles et de
décisions fixant des objectifs précis selon des calendriers bien définis. Ces ensembles sont
désignés ci-aprés comme « paquets-énergies ».

r= 21



v

Ainsi, en 2007, le « paquet-énergie 2020 » fixait, a horizon 2020, les objectifs suivants :

e La réduction de 20% des émissions de gaz a effet de serre de I'Union Européenne par
rapport a 1990 ;

e La réduction de 20% de la consommation énergétique européenne par rapport au niveau
de consommation attendu en 2020 ; et

e Une part de 20% d’énergies renouvelables dans la consommation d’énergie totale.

Par ailleurs, dans la perspective de I'accord global sur le climat approuvé lors de la COP 21 qui a
eu lieu a Paris en 2015, le Conseil Européen a entériné, en octobre 2014, le « paquet-énergie
2030 » qui fixe, a horizon 2030, les objectifs suivants'? :

e La réduction de 40% des émissions de gaz a effet de serre domestiques de I'Union
Européenne par rapport a 1990 ;

e La réduction de 32,5% de la consommation énergétique européenne par rapport au
scénario de consommation d’énergie en 2030 établit en 2007 ; et

e Une part de 32% des énergies renouvelables dans la consommation d’énergie totale.

De fait, 'ensemble de ces mesures, et les dispositifs réglementaires qui en découlent, ont eu un
impact a la baisse sur la consommation d’électricité a moyen et a long-terme au sein des pays
européens, notamment au regard des objectifs d’efficacité énergétique visant la réduction de la
consommation d’énergie.

4.2.4 Le prix de I’électricité en Europe
4.2.4.1 Lallibéralisation de la filiere européenne de I'électricité

Dans le cadre de I'objectif fixé par le Traité de Rome de 19573, la Commission européenne a initié
la libéralisation du marché européen de I'électricité au travers de sa Directive 96/92/CE, qui
institutionnalisait la volonté que les consommateurs puissent choisir librement leur fournisseur
d’électricité.

Depuis juillet 2007, 'ensemble des consommateurs, entreprises et particuliers ont la possibilité de
se fournir en électricité auprées des fournisseurs de leur choix, y compris les fournisseurs étrangers.
Dés lors, cette libéralisation marque I'essor d’une concurrence entre les énergéticiens (producteurs
et fournisseurs) au sein de la filiere européenne de I'électricité.

La libéralisation du marché de I'électricité au sein de I'Union Européenne a conduit au déploiement
de réseaux de transport d’électricité a travers le territoire afin de fluidifier les échanges. Il est
toutefois a noter que I'essor de la concurrence des énergéticiens ne concerne pas le transport et
la distribution d’énergie, qui demeurent aujourd’hui des activités régulées.

2 Source : site fédéral belge.
3 Le Traité de Rome fixe I'objectif d’'une libre circulation des personnes, des biens, des services et des capitaux au sein de la
communauté européenne.
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Quant au marché frangais, celui-ci s’est progressivement ouvert a la concurrence, conformément
aux directives européennes de 1996 (« paquet énergie »), 2003 et 2009, qui préconisent que
I'Union Européenne organise l'unification du marché intérieur de I'électricité. Nous rappelons
également que la loi du 10 février 2000 a notamment créé la Commission de Régulation de
I'Energie (ci-aprés la « CRE »), une autorité administrative indépendante, chargée notamment de
veiller au bon fonctionnement du marché de I'énergie (gaz et électricité). S’agissant du Comité de
Reglement des Différends et Sanctions (CORDIS), celui-ci est chargé de régler les différends portant
sur I'accés aux réseaux publics de I'électricité et du gaz et leur utilisation entre gestionnaires et
utilisateurs.

4.2.4.2 Les tarifs réglementés de vente de I'électricité

Les tarifs réglementés de vente de I'électricité (ci-aprés « TRVE ») ont été mis en place a la suite
de la seconde guerre mondiale afin de soutenir 'économie des ménages et d’assurer une stabilité
du prix de I'électricité. Ces tarifs sont historiquement pratiqués par certains pays européens comme
la France, la Hongrie, le Portugal ou la Roumanie. Les TRVE sont approuvés par les pouvoirs
publics des pays concernés et revus périodiquement’4.

Les TRVE sont fixés sur le marché francais par les ministres en charge de I'énergie et de
I’économie. Depuis 2016, ces derniers sont révisables périodiquement sur avis de la CRE. Ces
tarifs (également désignés « Tarif Bleu ») sont exclusivement pratiqués par EDF et regroupent
deux catégories d'utilisateurs distincts : les clients résidentiels qui représentent 90,8%'5 de la
consommation finale associée au TRVE (en TWh), et les clients non résidentiels (collectivités,
entreprises et professionnels avec des besoins inférieurs a 36 kVA et un chiffre d’affaires
n’excédant pas 2 m€), qui représentent 9,2% de la consommation associée au TRVE (en TWh)'6,
Ainsi, pour fixer un prix de I'électricité qui soit juste pour tous, la CRE utilise une méthodologie de
calcul composé comme suit dont le résultat varie tous les ans.

4 Source : ENGIE, le tarif réglementé d’électricité en Union européenne.

'® Source : CRE — Observatoire « Les marchés de détail de I'électricité » (T1 2022)

6 Les ménages et les entreprises consommant peu d’énergie peuvent également souscrire aux autres offres existant sur le
marché de I'électricité (tarifs fixes, tarifs indexés sur I'évolution des prix réglementés, prix du marché) s'ils le souhaitent.
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Figure 6 - Colts réglementés couverts par la facture de vente d’électricité pour un client résidentiel au 31 mars 2021
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Différentes taxes et contributions au service public d’électricité se retrouvent dans la facture
(environ 34% du montant total). On retrouve notamment la TVA, les Taxes sur la Consommation
Finale d’Electricit¢ (TCFE), la Taxe Intérieure sur la Consommation Finale d’Electricité ou
anciennement Contribution au Service Public de I'Electricité (TICFE ou anciennement CSPE), la
Contribution Tarifaire d’Acheminement (CTA). Pour I'Etat, ces différentes taxes servent
essentiellement a assurer une couverture homogéne du pays en répartissant les colts importants
dans certaines régions plus difficiles d’acces sur tous les consommateurs.

En paralléle, les fournisseurs d’énergie peuvent proposer des contrats de fourniture d’électricité
avec option Base ou Heures creuses / pleines et ils restent libres de fixer leurs tarifs. Les prix de
I'électricité évoluent au moins deux fois par an et comprennent deux éléments a prendre en compte
sur la facture d’électricité :

e Le prix de 'abonnement : la part fixe de la facture d’énergie ;

e Le prix du kWh d’électricité : la part variable de la facture qui évolue en fonction de la
consommation électrique.

De maniére générale, au sein de I'Union Européenne, le prix payé par les consommateurs pour
I'électricité est fonction des éléments suivants :

e |les colts de production (ou d'achat) de I'énergie supportés par les fournisseurs
d’électricité, qui correspondent principalement a l'achat de « fuel », a la production, a
I'expédition et a la transformation ainsi qu’aux codts liés a la construction, a I'exploitation
et, éventuellement, au démantélement des centrales de production ;

e Les colts d’acheminement de I'énergie jusqu’aux consommateurs (TURPE) ;
e Les colts liés au déploiement et a I'entretien des réseaux de transport ;

e Les colts liés aux services annexes assurant la stabilité des réseaux de transport ;
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e Lestaxes et prélévements tels que les droits d’accises et les autres préléevements éventuels
mis en place afin de soutenir les politiques énergétiques ou climatiques.

Les modalités de détermination de ce tarif par la CRE intégrent les colts présentés ci-aprés'” :

e Le cout d’'approvisionnement a '’ARENH'E;

e Le colt du complément d’approvisionnement au marché lié aux volumes ne donnant pas
droit a 'TARENH ;

e Le colt du complément d’approvisionnement au marché lié a I'écrétement du droit a
’ARENH compte tenu du plafond de 'ARENH ;

e Le colt dacheminement de I'électricité évalué a partir des tarifs d’utilisation des réseaux
publics d’électricité de moyenne et de basse tensions (ci-aprés le « TURPE HTA-BT ») ;

e Le colt de commercialisation de I'électricité par EDF'? ;

e Des taxes diverses parmi lesquelles figurent la contribution tarifaire d’acheminement
(CTA), la taxe intérieure sur la consommation finale d’électricité (TICFE), la taxe sur la
consommation finale d’électricité (TCFE) et la taxe sur la valeur ajoutée (TVA).

Dans un contexte de hausse significative des colts d’approvisionnement au marché entrainé par
la reprise économique sur le second semestre 2021 et le conflit russo-ukrainien début 2022, la
CRE avait, dans sa délibération du 18 janvier 2022, proposé aux ministres de I'énergie et de
I’économie de faire évoluer le TRVE de +44,5% HT pour les consommateurs résidentiels et de
+44,7% HT pour les consommateurs professionnels pouvant bénéficier de ce tarif.

Afin de protéger les consommateurs face a 'augmentation des prix, le gouvernement a mis en
place plusieurs mesures de limitation de 'augmentation du TRVE. Sur ces bases, le gouvernement
a notamment abaissé la TICFE (ou CSPE) a son seuil minimal, a augmenté le volume d’ARENH
pour les fournisseurs alternatifs sur 'année 202229, et a prévu un report tarifaire de 2022 sur 2023,
ce qui lui a permis de limiter la hausse du TRVE au 1¢" février 2022 a +4% TTC en moyenne ainsi
que la hausse de la facture des professionnels (qui ne disposent pas du TRVE). Il a également
annoncé un bouclier tarifaire de 15% TTC pour I'évolution des TRVE au 1er février 2023, dont les
modalités de financement n’ont a ce stade pas encore été décidées.

Nous présentons ci-apres I'évolution moyenne des prix du Tarif Bleu commercialisé par EDF entre
2010 et 2022 (en base 100) :

7 Source : CRE, « Méthodologie de construction des tarifs réglementés de vente d’électricité », Janvier 2021

8 | ’ARENH correspond a I'accés régulé a I'électricité nucléaire historique dont le mécanisme est détaillé en §4.4.2.4.

% Le choix de retenir le colt de commercialisation de I'électricité pour EDF est un proxy choisi par la CRE afin de refléter le « codt
de commercialisation d’un fournisseur d’électricité au moins aussi efficace qu’'EDF dans son activité de fourniture des clients
ayant souscrits au TRVE », soit le colt de commercialisation devant étre retenu dans le cadre de la détermination du TRVE,
conformément aux articles L.337-6 et R.337-19 du Code de I'énergie.

20 Ce mécanisme fait I'objet d’'une présentation détaillée en §4.4.2.4.
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Figure 7 - Evolution moyenne du Tarif Bleu d’EDF sur la période 2010 a 2022
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Depuis 2010, le prix suit une tendance haussiére, que ce soit pour les clients résidentiels ou non
résidentiels. Sur la période analysée, le taux de croissance annuel moyen s’éléve a 2,9% pour les
clients résidentiels et 2,5% par an pour les clients non résidentiels, étant rappelé que I'Etat a mis
en place en 2022 un bouclier tarifaire limitant la hausse des prix a +4% TTC en moyenne.

4.2.4.2.2 L'évolution des tarifs réglementés sur les principaux marchés européens

Nous présentons ci-apres I'évolution des tarifs régulés de vente de I'électricité annuels moyens
pratiqués sur les principaux marchés européens entre 2015 et 2019.

Figure 8 - Evolution des tarifs régulés annuels moyens des principaux marchés européens entre 2015 et 2019

Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne Moyenne
0,35 0,2098 0,1718 0,1970 0,2258 0,3009 0,2638
0,3
0,25
s
0,2
x , - ol ®
w [Ye) <tQoof] © I on o2
W 0,15 0 — > olaolo SR
S 4 AS= <ol < wgﬁﬁ %588 22—2‘ NENRN|
o { HEE HE B BEE B mEE SEE
o (=) (=] e b e =) i P (S (=) <
0,05 =] (=] (=) o
0
Union Européenne France Royaume-Uni Italie Allemagne Belgique
m2015 2016 m2017 =2018 =2019

Source : EUROSTAT

B 26



v

Sur la période observée, les tarifs régulés de I'Allemagne et de la Belgique apparaissent supérieurs
a la moyenne européenne. Au contraire, sur cette période, la France propose des tarifs régulés
inférieurs a ceux proposeés par les autres pays membres de I'Union Européenne. Sur la période, le
Tarif Bleu proposé par EDF progresse a un rythme annuel moyen de 1,5%. Les tarifs régulés
francais sont principalement liés aux colts de production de I'énergie issue des installations
nucléaires, et aux colts d’'acheminement de I'électricité. La France bénéficie du TRVE le plus faible
parmi ses voisins, ce qui est a mettre en regard du faible colt de production de I'électricité
nucléaire.

Les gestionnaires de réseaux assurent le développement, I'exploitation et I'entretien des réseaux
publics de transport et de distribution d’électricité. Pour accomplir ces missions, ils pergoivent,
aupres des utilisateurs du réseau, les Tarifs d’Utilisation des Réseaux Publics d’Electricité (ci-aprés
« TURPE »). Dés lors, les TURPE permettent de financer les réseaux d’acheminement d’'ENEDIS,
de RTE et des Entreprises Locales de Distribution?! (ci-aprés « ELD »). Deux catégories de
TURPE peuvent étre distinguées :

e Le TURPE HTB qui concerne les utilisateurs raccordés en haute tension B ;

e Le TURPE HTA-BT qui concerne les consommateurs utilisant 'acheminement d’électricité
par ligne a moyenne et basse tension.

Les composantes du TURPE prises en compte dans le cadre de la détermination du TRVE sont
les suivantes :

e |a composante annuelle de gestion qui permet de couvrir les colts supportés par les
gestionnaires de réseaux publics, notamment au regard de la gestion des dossiers
utilisateurs, des prises en charge physique et téléphonique, de la facturation, etc. ;

e |La composante annuelle de comptage relative aux compteurs électriques ;

e |La composante annuelle de soutirage, fonction de l'option tarifaire retenue et de la
puissance souscrite par I'utilisateur.

La méthodologie générale de calcul du TURPE est révisée tous les quatre ans. A ce titre, le TURPE
6 HTA-BT a fait I'objet d’'une délibération de la CRE en date du 21 janvier 2021. Le TURPE prend
notamment en compte I'évolution de I'indice IPC??, reflétant le niveau d’inflation. En conséquence,
le 1" ao(t 2021, le TURPE HTA-BT a augmenté de +0,91%. Par ailleurs, la forte augmentation de
l'inflation observée depuis le second semestre 2021 et accentuée par le conflit russo-ukrainien a
conduit le gouvernement, sur proposition de la CRE, a augmenter de nouveau ce tarif de +2,26%
a compter du 1°" aolt 2022.

21 Les ELD sont des entreprises en situation de monopole sur 5% du territoire, dans des zones non desservies par ENEDIS. Elles
ont la charge de I'entretien et de la gestion de ces réseaux ainsi que de la fourniture d’électricité au TRVE.
22 Indice des prix a la consommation.
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4.2.4.3 Les marchés de gros et les cours spot et forward de I'électricité

Dans le contexte de la libéralisation de la filiere européenne de I'électricité, de I'interconnexion des
réseaux de transport d’électricité a travers les territoires des pays membres et de I'entrée en
concurrence des différents énergéticiens qui en découlent, I'électricité peut étre négociée sur le
marché (ci-aprés le « marché de gros ») entre les énergéticiens avant d’étre vendue aux clients
finaux, a savoir les particuliers et les entreprises. Les marchés de gros occupent une place centrale
dans le fonctionnement de la filiére européenne de I'électricité?s.

Les échanges sur les marchés de gros peuvent étre réalisés sur des bourses de gré a gré
intermédié ou directement de gré a gré entre les différents acteurs de ce marché, tels que :

e Les producteurs d’électricité qui négocient et vendent leur production ;

e |es fournisseurs d’électricité qui négocient et s’approvisionnent en électricité pour la
revendre aux clients finaux ou la consommer pour leurs propres besoins ;

e |es négociants qui achétent I'électricité pour la revendre ; et

e Les opérateurs d’effacement qui valorisent I'électricité n’ayant pas été consommée par
leurs clients.

Les produits échangés sur ces marchés peuvent étre des produits spot ou des produits a terme
(forward).

Le prix des produits spot reflete I'équilibre de I'offre et de la demande sur le marché. Le cours de
I'électricité sur le marché spot revét donc un caractére significatif pour les énergéticiens, et peut
étre influencé par la consommation d’électricité au sein d’'un pays membre.

Le marché forward de I'électricité, ou marché a terme, permet quant a lui d’acheter de I'électricité
pour une livraison différée, mais dont le prix est fixé au jour du contrat.

Deux bourses de I'électricité opérent sur le marché de I'électricité en France : « EPEX SPOT » et
« NORD PooL SPOT ». S’agissant d’'EPEX, les transactions sont réalisées a des prix spot établis le
jour J pour le lendemain. En 2020, le volume d’électricité négocié sur les marchés d’EPEX SPOT
s’établit a 615 TWh soit environ 20% de la production européenne d’électricité.

Quant au « NORD POOL SPOT », plus grand marché d'énergie électrique d'Europe notamment pour
les pays baltiques (Norvege, Danemark, Suede, Finlande, Estonie, Lettonie, Lituanie), 'Allemagne
et la Grande-Bretagne, le volume d’électricité négocié sur ce marché en 2020 s’établit a 995 TWh
soit environ 32% de la production européenne d’électricité.

Nous présentons ci-apres I'évolution des prix de gros spot pour la France sur la période 2002 —
2022.

2 Source : CRE, « Présentation du marché de gros de I'électricité ».

IE 28



v

Figure 9 - Prix de gros spot de I'électricité en France de janvier 2002 a septembre 2022 (en €/MWh)
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En 2020, la filiere européenne de I'électricité a été profondément marquée par la crise de la
Covid-19. Le ralentissement du commerce mondial, la mise a l'arrét quasi-total de la production
industrielle et de la construction ainsi que les mesures de restriction des déplacements en Europe
ont induit une forte baisse de la consommation et donc de la production d’électricité. En outre, les

conditions climatiques relativement chaudes ont impacté défavorablement la consommation des
meénages (moindre recours au chauffage).

La baisse de la demande sur la période de février a mai 2020 a mécaniquement induit une baisse
des cours spot de I'électricité de I'ordre de 36,4% en France, lesquels sont passés de 26,4 €/ MWh
a 16,8 €/ MWh. Sur cette période, le cours spot a atteint un point bas a 4,2 €/ MWh en avril 2020.

En 2021, les producteurs d’électricité ont bénéficié de la reprise économique ayant soutenu la
demande en électricité, ce qui a entrainé une forte augmentation des prix de gros de I'électricité.
En effet, I'intensité de la reprise économique a induit une hausse significative du prix des matiéres
premiéres, notamment du gaz et du pétrole, auxquels le cours de I'électricité est trés sensible. En
paralléle, la demande d’électricité a été soutenue par des facteurs météorologiques favorables en

2021. Pour ces raisons, la consommation d’électricité en 2021 est pratiquement revenue a son
niveau d’avant crise.

Début 2022, la guerre en Ukraine a provoqué une nouvelle forte hausse du prix des matiéres
premiéres (pétrole et gaz) et de I'électricité en Europe, dans un contexte de forte volatilité.

Dans ces conditions, le cours spot moyen de I'électricité sur les marchés de gros en France est
passé de 53,2 €/ MWh en décembre 2020 a 236,2 €/MWh en janvier 2022 puis a 420,7 €/ MWh en
septembre 2022. Le cours spot moyen de I'électricité au 1" semestre 2022 et sur les 9 premiers
mois de 'année (jusqu’au 30 septembre 2022) s’est établit respectivement a 246,1 €/ MWh et 320,5
€/MWh en France. Le prix de I'électricité a connu son plus haut a 743,8 €/ MWh le 30 aodlt 2022
(cf. Figure 9), contre 46,1 €/ MWh en moyenne entre janvier 2002 et janvier 2020.
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Cet effet inflationniste est notamment a mettre en regard :
e De la capacité du parc européen a produire et a fournir assez d’électricité malgré l'arrét

des importations de gaz russe et des limitations de capacités de production ;

e Du fait que les acteurs du marché (traders et fournisseurs) anticipent un manque d’offre
pour I'hiver prochain ;

Des besoins futurs qui dépasseraient la production couverte par les énergies nucléaires et
renouvelables impliquant I'utilisation d’infrastructures fossiles dont les combustibles usuels
s’échangent a des prix élevés sur le marché (charbon, gaz et pétrole).

Nous présentons ci-aprés I'évolution des prix de gros forward a un an (N+1) et a deux ans (N+2)
pour la France sur la période 2002 — 2022.

Figure 10 - Prix de gros forward N+1 et N+2 de I'électricité en France de janvier 2002 a septembre 2022 (en €/ MWh)
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Les prix forward N+1 et N+2 sont au méme niveau sur la période allant de janvier 2002 a avril
2021.

Par la suite, I'écart entre ces deux cours forward a progressivement augmenté. Le cours forward
N+1 de I'électricité est passé de 60,5 €/ MWh au 30 avril 2021 a 556,2 €/ MWh au 30 septembre
2022. Aux mémes dates, le cours forward N+2 atteignait respectivement 55,4 €/ MWh et 262,5

€/MWh. Le cours forward N+1 a atteint son plus haut sur la période le 26 aolt 2022, a 1.107,0
€/MWh (cf. Figure 10).
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4.3 Environnement concurrentiel et de la filiere européenne de I’électricité
4.3.1 Les principaux pays producteurs d’électricité européens et leur mix électrique

Compte tenu des derniéres évolutions de la filiere européenne de I'électricité, la production
d’électricité des pays de I'Union Européenne?* s’est établie a 3.093,6 TWh en 2020.

Une trés large partie de cette production est concentrée dans un nombre restreint de pays, dont la
France (529,8 TWh), I'Allemagne (520,7 TWh), le Royaume-Uni (308,1 TWh), I'ltalie (278,1 TWh),
et 'Espagne (259,5 TWh). Par ailleurs, la Belgique enregistre une production de 94,4 TWh.

Nous présentons ci-aprés les mix électriques des principaux pays producteurs d’électricité
européens.

Figure 11 - Mix électrique des principaux producteurs d’électricité européens en 2021
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DES ENERGIES, RED ELECTRICA DE ESPANA, EUROSTAT, EMBER

A l'exception de la France et de la Belgique, I'électricité produite par les principaux pays
producteurs d’Europe est largement issue d’installations thermiques (gaz, charbon, fioul),
notamment en Allemagne et en lItalie ou ces installations représentent respectivement 47,6% et
57,0% de la production.

La production d’électricité en France et en Belgique est quant a elle principalement issue des
centrales nucléaires, qui représentent 69,0% et 52,4% de leur production respective.

24 En ce compris le Royaume-Uni (soit 27 pays).
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Les énergies renouvelables représentent en moyenne 30% de la production d’électricité des
principaux producteurs présentés ci-avant. La part de ces énergies dans les mix électriques belges
et frangais est relativement faible par rapport a leurs pairs et s’éleve a 16,7% et 22%,
respectivement. L'Espagne présente quant a elle la plus forte représentation des énergies
renouvelables dans son mix électrique, qui s’éleve a 44,1%.

4.3.2 La balance commerciale électrique des pays européens

Les exportations et importations d’électricité sont principalement réalisées entre énergéticiens de
pays frontaliers, notamment en raison de la difficulté a transporter I'électricité sur d'importantes
distances, malgré I'existence d’'un réseau de transport interconnecté a travers I’'Europe.

Les énergéticiens frangais bénéficient d’'une forte compétitivité-prix de I'électricité qu’ils produisent,
issue des installations nucléaires (EDF en France ou ENGIE en Belgique par exemple). Les
moindres colts de production de [I'électricité nucléaire par rapport aux autres installations
permettent a la France de réaliser la balance commerciale la plus excédentaire des pays membres
de I'Union Européenne entre 2019 et 2021. L’hexagone est suivi par I'Allemagne qui représente
également une part importante de la production énergétique européenne. A l'inverse, I'ltalie, la
Finlande et le Royaume-Uni sont fortement dépendants des importations pour s’approvisionner en
électricité en affichant les balances commerciales électriques les plus déficitaires.

4.3.3 Les concurrents d’EDF au sein de la filiére européenne

EDF est un acteur énergéticien intégré, présent sur 'ensemble des métiers : la production, le
transport - au travers de RTE?®, la distribution - au travers d’ENEDIS, le négoce, la vente d’énergie
et les services énergétiques. Pour rappel, I'électricité produite par la Société est principalement
issue d’installations nucléaires et, dans une moindre mesure, d’énergies renouvelables et
d’installations thermiques a flamme (cf. Figure 23).

Nous présentons ci-aprés les principaux concurrents d’EDF sur 'ensemble de ses marchés a
I’échelle européenne.

% RTE, gestionnaire de réseau de transport indépendant suivant le modéle Independant Transmission Operator en droit
Communautaire, et ENEDIS sont des participations et filiales gérées dans le respect des régles d’'indépendance de gestion, au
sens des dispositions du Code de I'énergie.
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Figure 12 - Principaux concurrents d’EDF sur ses marchés a I’échelle européenne
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4.3.3.1 Les principales caractéristiques des leaders de la filiére

Parmi les principaux acteurs de la filiere se trouvent EDF et ENGIE (France), E-ON et ENBW
(Allemagne), IBERDROLA et NATURGY (Espagne), ENEL (ltalie) et VATTENFALL (Suéde).

Les leaders européens de I'énergie sont principalement d’anciens champions nationaux, qui
bénéficiaient du monopole sur leur marché, avant la libéralisation de la filiere initiée en 1996, et qui
continuent aujourd’hui de générer une grande part de leurs revenus sur leur marché domestique.

Ces acteurs sont également intégrés sur 'ensemble de la chaine de valeur énergétique, aussi bien
verticalement (de la production a la distribution) qu’horizontalement (présence dans la filiere du
gaz et de I'électricité).

Bien qu’il s’agisse de champions nationaux largement intégrés, les leaders de la filiere énergétique
sont généralement présents a linternational et développent leurs activités sur un champ
d’intervention plus large que leurs activités historiques (investissement dans la mobilité électrique,
développement des activités et des outils de stockage énergétiques, etc.).

Les énergéticiens frangais EDF et ENGIE se placent parmi les acteurs les plus importants de la

filiere au regard du chiffre d’affaires réalisé dans le monde et en Europe. Selon ces critéres, ils sont
accompagnés d’ENEL, E-ON et UNIPER.
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4.3.3.2 L’impact de la libéralisation et 'émergence de fournisseurs alternatifs

La libéralisation de la filiere a entrainé une intensification de la concurrence avec I'arrivée massive
de nouveaux entrants, notamment des fournisseurs d’énergie proposant aux consommateurs des
offres alternatives a celles des fournisseurs historiques. Dans ce contexte, de nouveaux acteurs
tels que TOTAL ENERGIES, ENI, EKWATEUR, E. LECLERC ENERGIES ou CDISCOUNT ENERGIES sont
apparus sur le marché francais de la fourniture d’électricité. L’arrivée des fournisseurs alternatifs
sur les marchés nationaux a mécaniquement induit une contraction des portefeuilles clients des
fournisseurs historiques ainsi qu’une dégradation de leur marge.

Afin d’illustrer I'essor des fournisseurs alternatifs suite a 'ouverture du marché de détail, nous
présentons ci-aprés I'évolution de la consommation d’électricité en France par type d’offres
existantes depuis 2007.

Figure 13 - Evolution de la consommation d’électricité en France par type d’offre depuis 2007
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Sources : Observatoire de la CRE, « Les marchés de détail de I'électricité et du gaz naturel » de 2007 a 2021

La part des offres de marché proposées par les fournisseurs alternatifs dans la consommation
d’électricité en France a progressé de 36 points entre 2007 et 2021. Cette progression a connu
notamment une forte accélération en 2015, en raison de la suppression de I'accés aux tarifs
réglementés pour les sites ayant une puissance souscrite supérieure a 36 kVA.

L’essor des offres des fournisseurs alternatifs a logiquement entrainé une contraction de la part de
marché des fournisseurs historiques. Les offres de marché commercialisées par les fournisseurs
historiques représentaient 56% de la consommation d’électricité en 2021, contre 92% en 2007. La
part associée aux TRVE est quant a elle passée de 69% en 2007 a 28% en 2021.

Cette tendance pourrait toutefois s’inverser, avec un retour des clients vers les opérateurs
historiques, qui proposent des tarifs régulés, moins exposés pour le consommateur a la volatilité
des prix de marché que certaines offres de marché.
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4.3.3.3 La transition énergétique et 'essor des acteurs des énergies renouvelables

L’intensification de la concurrence sur le marché de la production est également liée a I'essor des
énergies renouvelables et a I'arrivée d’acteurs spécialisés dans ce segment. L’apparition récente
de ces acteurs est a mettre en regard de la transition énergétique encouragée par les autorités
nationales et supranationales compétentes du secteur (cf. §4.2.3.1), et de la mise en place de
subventions a grande échelle visant a développer la part des énergies vertes dans le mix
énergétique européen.

Fin 2019, la Commission européenne a ainsi annoncé la mise a disposition de 1.000 Mds€ sur les
dix prochaines années dans le cadre du Green Deal®®, avec I'objectif d’atteindre la neutralité
carbone de I'Union Européenne d’ici 2050. Par ailleurs, 'émergence de ces acteurs s’est accélérée
post crise de la Covid-19 avec la mise en ceuvre du Plan de relance européen, en mai 2020, d’un
montant de 1.100 Mds€ entre 2021 et 2047, dont la priorité est d’investir dans les énergies
renouvelables, le stockage de I'énergie et I'hydrogéne.

4.3.3.4 Les acteurs européens du transport, du stockage et de la distribution d’électricité.

Les activités liées au transport et a la distribution de I'énergie demeurent des activités régulées,
dont les acteurs historiques ont conservé le monopole :

o En France, ces activités sont assurées par les participations et filiales d’'EDF RTE?’
(transport) et ENEDIS (distribution aux consommateurs) et, dans une moindre mesure, par
les ELD ;

o En Allemagne, ces activités régulées sont assurées par le groupe E-ON mais aussi par
exemple par TENNET, AMPRION, TRANSNETBW ou 50HERTZ ;

o En ltalie, le transport et le stockage d’électricité sont assurés par la TERNA et la distribution
notamment par la société E-DISTRIBUZIONE (GROUPE ENEL) ;

o En Espagne, le transport et le stockage d’électricité sont assurés par la RED ELECTRICA DE
EsPANA (RED), la distribution étant, quant a elle, assurée par les sociétés IBERDROLA et E-
DISTRIBUCION.

Parmi ces distributeurs, ENEDIS est I'acteur possédant le réseau le plus important en termes de
nombre de points de livraison.

% Le Green Deal vise a atteindre la neutralité carbone de I'Union Européenne en 2050 en améliorant I'efficacité énergétique des
batiments et des équipements, en incitant le secteur privé a investir dans la transition verte et en permettant d’identifier, de
structurer et d’exécuter les projets durables.

27 Indirectement détenu a 50,1% par EDF, via la société COENTREPRISE DE TRANSPORT D’ELECTRICITE (CTE).
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Figure 14 - Nombre de points de livraison par distributeur d'électricité en Europe (en millions)
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4.4 Présentation du marché de I’électricité issue d’installations nucléaires

Compte tenu des principales zones géographiques dans lesquelles opére EDF, nous rappelons
ci-aprés les principales caractéristiques et tendances du marché du nucléaire en Europe, en
France, au Royaume-Uni, et en Belgique.

4.4.1 Le parc nucléaire européen

En 2020, I'électricité issue des installations nucléaires représentait 23,7% du mix électrique
européen. Le parc nucléaire de I'Union Européenne comptait 126 réacteurs en 2020, dont 103 en
service. Ces 103 réacteurs en service représentent une capacité installée d’environ 100 GW 28 et
sont répartis dans 13 pays comme présenté ci-apres.

28 |’écart avec la capacité installée présentée dans la Figure 3 (114 GW) s’explique notamment par la prise en compte, dans le
Tableau 2, uniqguement de la capacité installée en service et par I'absence de prise en compte de la capacité installée au
Royaume-Uni.
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Tableau 2 - Ventilation par pays des réacteurs nucléaires en service au sein de I’'Union européenne?® en 2020

Nombre de réacteurs Capacité installée Part dans le mix
Pays o e ) e .
opérationnels (en GW) énergétique national
56

France 61,4 67,1 %
Espagne 7 71 22,2 %
Belgique 7 59 39,1 %
Suéde 6 6,9 29,8 %
République Tchéque 6 3,9 37,3 %
Finlande 4 2,8 33,9 %
Hongrie 4 1,9 48,0 %
Slovaquie 4 1,8 53,1 %
Allemagne 3 4,1 11,3 %
Bulgarie 2 2,0 40,8 %
Roumanie 2 1,3 19,9 %
Slovénie 1 0,7 37,8 %
Pays-Bas 1 0,5 3,3 %
Total 103 100,3

Sources : CONNAISSANCE DES ENERGIES, AGENCE INTERNATIONALE DE L'ENERGIE ATOMIQUE

Bien que le Royaume-Uni ne fasse plus partie de 'Union Européenne, celui-ci dispose d'un parc
nucléaire composé au 31 aolt 2022 de 9 réacteurs en exploitation dont la capacité installée totale
s’éleve a 5,9 GW et de 2 réacteurs en construction (HINKLEY POINT). De la méme maniére, la Suisse
dispose de 4 réacteurs nucléaires représentant une capacité installée d’environ 3,0 GW.

Parmi les pays européens, la France est, de loin, le pays qui produit la plus grande part de son
électricité avec des installations nucléaires.

4.4.2 Le marché de I’énergie nucléaire en France

4.4.2.1 La construction du parc nucléaire francgais

La construction des premiers réacteurs nucléaires en France (dits de « 1°® génération ») a débuté
dans les années 1950 avec la centrale de Marcoule, mise en service en 1956 et exploitée par EDF.
Aujourd’hui, ces centrales de 1 génération sont a I'arrét ou ont été démantelées.

Le parc nucléaire frangais tel qu’il se présente actuellement est le reflet des politiques mises en
place par les gouvernements dans les années 1970, en réponse aux chocs pétroliers de 1973. En
effet, afin de garantir 'indépendance énergétique du pays, de vastes programmes prévoyant la
construction de 58 réacteurs nucléaires a eau pressurisée sur 25 ans ont été initiés. Le premier
réacteur de cette génération mis en service est FESSENHEIM 1 (1977), tandis que le dernier est
CIVAUX 2 (1999).

2 Hors Royaume-Uni
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En 2021, le parc nucléaire francais se compose de 56 tranches réparties en 3 paliers de puissance,
a travers 18 sites sur le territoire, ce qui en fait le 2°™¢ parc nucléaire au monde aprés celui des
Etats-Unis. Ce parc est entiérement détenu par EDF qui en assure également I'exploitation. Il est
a noter que certains réacteurs sont également exploités par le COMMISSARIAT A L’ENERGIE
ATOMIQUE ET AUX ENERGIES ALTERNATIVES (ci-aprés « CEA ») a des fins expérimentales.

Par ailleurs, le Groupe est actuellement engagé dans la construction du premier réacteur EPR de
3¢me génération a FLAMANVILLE (projet EPR de FLAMANVILLE 3). Ce réacteur disposera d’'une
capacité de 1.650 MW et de dispositifs de slreté plus performants. Le chargement du combustible
en réacteur pour le projet EPR de FLAMANVILLE 3 est attendu au second trimestre 2023.

Les localisations des sites nucléaires francais sont principalement déterminées en fonction des
besoins en électricité des régions, et se trouvent a proximité de la mer ou de cours d’eau, compte
tenu de leurs besoins en eau froide. D’autres facteurs tels que la géologie des sous-sols, les
risques sismiques ou la présence de sites industriels a risque sont également pris en compte dans
le choix de localisation des centrales nucléaires.

Les deux principaux organismes de contréle du secteur de I'énergie nucléaire en France sont les
suivants :

« Lautorité de Sareté Nucléaire (ASN) est une autorité administrative indépendante de I'Etat
dont le réle est de contribuer a I'élaboration de la réglementation ainsi que le contréle de la
sécurité et de la slreté des installations nucléaires ;

o L’Institut de Radioprotection et de Sdreté Nucléaire (IRSN) est un acteur public qui assure
des missions d’expertise et de recherche notamment en matiére de slreté nucléaire, de
sUreté des transports de matiéres radioactives et fissiles et de protection et de contréle des
matiéres nucléaires.

EDF agit par ailleurs également comme agent de contrble dans la mesure ou la Société est
responsable de la maintenance de son parc nucléaire et de 'examen régulier de la slreté de ses
installations, faisant I'objet de I'émission d'un rapport adressé a I'ASN et aux ministéres
compétents. La maintenance et 'examen des centrales sont généralement réalisés lors de mise a
I'arrét des réacteurs concernés.

La capacité installée du parc nucléaire frangais s’établit a 61,4 GW en 2021 (cf. Figure 24).
Cependant, compte tenu des opérations de maintenance et de contrdle sur les installations du parc
nucléaire frangais, la totalité des 56 réacteurs nucléaires du parc ne fonctionne pas en continu.
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Arréts programmeés des installations nucléaires

La saisonnalité de la production d’électricité et les enjeux liés a I'utilisation efficiente du combustible
en réacteur et la disponibilité des ressources conduisent EDF a assurer des opérations de
maintenance et de rechargement du combustible nucléaire (cf. §40) a la fin de chaque cycle de
production®®. Afin de réaliser ces opérations, les centrales sont mises a l'arrét sur des durées
d’environ 40 jours ou d’environ 85 jours, selon le type d’arrét programmeé.

Visites décennales

Conformément a l'article L.593-19 du Code de I'environnement, des visites décennales sont
réalisées dans les centrales nucléaires, ce qui implique leur arrét pour une durée moyenne de 180
jours. A l'issue de ces visites, durant lesquelles des opérations de maintenance et de contrdle de
la sécurité et de la slreté des installations sont réalisées par EDF, le redémarrage des réacteurs
est soumis a I'accord de ’ASN, qui peut étre accompagné de recommandations techniques.

4.4.2.2 La place du nucléaire dans la production d’électricité en France

La volonté de I'Etat de faire du nucléaire la principale source d’électricité en France et les efforts
d’EDF pour développer son parc nucléaire lui ont conféré une place prépondérante dans le mix
électrique frangais, comme rappelé dans le graphique ci-apres.

Figure 15 - Evolution de la production totale d’électricité en France par type d’installation depuis 1995 (en TWh)
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Une contraction de la production d’électricité issue des installations nucléaires est observable a
partir de 2020 (-54 TWh produits) en raison notamment (i) de la crise de la Covid-19 ayant entrainé
le prolongement de I'arrét des centrales lors des arréts programmés et des visites décennales en
cours, induisant mécaniquement une baisse du rendement et, dans une moindre mesure, (ii) de la
mise a l'arrét de la centrale de FESSENHEIM3' en 2020.

%0 Cycles de production de 12 et 18 mois environ.

3 Un protocole d'indemnisation a été signé entre I'Etat et EDF le 27 septembre 2019, au titre de la fermeture anticipée de la
centrale de FESSENHEIM. Ce protocole a donné lieu a un versement de 370 m€ a EDF (le 14 décembre 2020) et donnera lieu a
d’autres versements ultérieurs.
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Les derniéres estimations de production d’électricité nucléaire en France communiquées par le
groupe EDF le 15 septembre 2022 étaient une production dans le bas de la fourchette 280 - 300
TWh pour 2022, dans la fourchette de 300 - 330 TWh pour 2023 et dans la fourchette de 315 - 345
TWh pour 2024, soit des niveaux de production inférieurs a ceux constatés sur la période historique
1995 - 2021 présentée ci-dessus, en raison i) des impacts des arréts non programmés liés
notamment au probléme de la corrosion sous contrainte, et ii) d’'un programme d’arrét plus chargé
du fait des visites décennales plus longues pour le programme Grand Carénage.

4.4.2.3 La chaine de valeur de I'énergie nucléaire et le cycle de vie du combustible nucléaire

L’électricité produite a partir d’'installations nucléaires résulte d’'un processus de combustion appelé

« fission » de l'uranium enrichi. Ce combustible est obtenu a lissue d'un processus de
transformation de I'uranium naturel que nous présentons ci-apres :

Figure 16 - Présentation du cycle de vie du combustible nucléaire en France
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L’uranium naturel est un minerai qui provient de gisements exploités dans des mines souterraines
ou a ciel ouvert. Il se compose d’'uranium 238 et d’'uranium 235. Or, seul 'uranium 235 peut étre
utilisé comme combustible dans les réacteurs actuels et ceux de derniére génération (tel celui en
construction a FLAMANVILLE). Pour ces raisons, I'uranium naturel doit faire I'objet d’un processus
de conversion, puis d’enrichissement pour accroitre sa proportion d’'uranium 235.

L’uranium enrichi est ensuite transformé sous forme de pastilles. Celles-ci sont placées dans des
tubes, appelés « crayons », parfaitement étanches en alliage de zirconium. Les crayons sont
« assemblés » par lots de 264 pour former un assemblage combustible. Ce dernier est congu pour
résister a des contraintes mécaniques, hydrauliques, thermiques et neutroniques trés élevées dans
le coeur du réacteur??,

%2 Source : Site internet de la Société
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Dans le cadre de ce processus, EDF a recours a différents prestataires afin d’assurer son
approvisionnement en uranium, bénéficier de services spécialisés dans la conversion et
I'enrichissement d’uranium ainsi que dans la fabrication d’assemblages en vue de I'alimentation en
combustible de ses réacteurs. Une partie de ces services est réalisée par FRAMATOME, filiale du
Groupe.

Les assemblages séjournent ensuite entre 4 et 5 ans au cceur du réacteur, avant d’étre déchargés
de celui-ci. lls sont alors entreposés pendant un a deux ans dans une piscine de désactivation
présente sur le site, afin de faire décroitre naturellement leur radioactivité. Une fois refroidi, le
combustible usé est transporté vers une usine de traitement d'ORANO a La Hague, ou il est
entreposé dans les piscines de l'usine, puis les matieres réutilisables (plutonium et uranium
appauvri) et les déchets ultimes sont séparés.

4.4.2.4 Commercialisation de I'énergie nucléaire : mécanisme de 'ARENH

La totalité du parc nucléaire frangais est détenue et exploitée par le Groupe. Les fournisseurs
alternatifs ont la possibilit¢é de s’approvisionner en électricité aupres d’EDF dans le cadre du
mécanisme d’Accés Régulé a I'Energie Nucléaire Historique (ARENH).

Dans le cadre de la libéralisation de la filiére européenne de I'électricité, le Conseil des ministres a
approuve, le 7 décembre 2010, la loi n°2010-1488 (dite « loi NOME »), prévoyant une Nouvelle
Organisation du Marché de I'Electricité et introduisant le mécanisme de '’ARENH.

Les objectifs de cette loi, en vigueur depuis le 1°" juillet 2011, étaient les suivants :

e Préserver, pour 'ensemble des consommateurs, le bénéfice de l'investissement réalisé
dans le développement du nucléaire par des prix et des tarifs reflétant de maniére
cohérente la réalité industrielle du parc de production, comme le garantissaient jusqu’a
présent les tarifs réglementés de vente ; garantir que ce bénéfice est accessible a chaque
consommateur quel que soit son choix de fournisseur d’électricité ;

e Assurer le financement du parc de production existant et favoriser les investissements en
responsabilisant les fournisseurs en les encourageant a développer des offres de maitrise
de la demande en électricité notamment lors des pointes de consommation et a investir
dans les moyens de production nécessaires ;

e Permettre a la concurrence de s’exercer, notamment |a ou elle peut le plus susciter
innovation, pour permettre a chacun de mieux consommer.

Cette loi s’articule autour de 5 principes :

e Assurer un acces régulé a I'électricité de base d’EDF aux autres fournisseurs d’électricité
(les « fournisseurs alternatifs ») dans les mémes conditions économiques qu'EDF ;

e Permettre de la sorte a chaque consommateur d’avoir le choix entre des offres compétitives
et innovantes, notamment en matiére de maitrise de la demande et de services, de
différents fournisseurs ;
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e Renforcer la sécurité de I'approvisionnement de la France en obligeant chaque fournisseur
a disposer, directement ou indirectement, des capacités de production ou d’effacement
suffisantes pour approvisionner a tout instant ses clients ;

e Eviter les effets d’aubaine en garantissant par une clause de complément de prix que
I'électricité de base acquise par les fournisseurs alternatifs soit strictement proportionnée
a leurs besoins ;

e Conforter les tarifs de ventes réglementés pour les petits consommateurs, mais permettre
leur extinction pour les gros consommateurs, dés lors que I'acces régulé a I'électricité de
base permettra aux fournisseurs de proposer des offres reflétant les conditions
économiques du parc de production francgais.

Concrétement, le mécanisme de TARENH mis en place dans le cadre de la loi NOME permet aux
fournisseurs alternatifs de s’approvisionner en électricité auprés d’EDF au travers d’accords-
cadres, a des prix régulés et pour des volumes définis par la CRE conformément au Code de
I'énergie, afin d’assurer une concurrence effective au sein de la filiere et permettre de sécuriser
I'approvisionnement en électricité des clients finaux a des prix compétitifs.

Depuis janvier 2012, le mécanisme de 'ARENH impose a EDF d’approvisionner en électricité les
fournisseurs alternatifs qui en font la demande auprés de la CRE, dans la limite d’'un plafond
initialement fixé a 100 TWh par an. La loi prévoit que ce prix reflete les conditions économiques de
production d’électricité issue des centrales nucléaires d’EDF. Le prix, fixé en 2012 a 42,0 €/ MWh,
n’a pas été actualisé depuis cette date mais, suite a la mise en place d’'un marché pour la capacité
en 2017, ce prix de 'ARENH intégre une valeur capacitaire®.

La Loi Energie et Climat du 8 novembre 2019 a réhaussé le plafond maximum applicable aux
volumes d’approvisionnement en électricité des fournisseurs alternatifs dans le cadre de ' ARENH,
le passant de 100 TWh a 150 TWh a compter du 1 janvier 2020. Cette disposition prévoyait
également une révision a la hausse du prix de vente du MWh dans le cadre du mécanisme, et ce,
pendant une période transitoire. Cette loi a en outre précisé que parmi les éléments pouvant étre
pris en compte pour réviser le prix de ’TARENH figurent notamment I'évolution de l'indice des prix
a la consommation et celle du volume d’ARENH pouvant étre cédé.

Dans le cas ou la demande totale d’approvisionnement en électricité par les fournisseurs alternatifs
dans le cadre de 'ARENH excéderait le volume pouvant étre cédé (actuellement fixé a 100 TWh),
il est prévu un écrétement de I'excédent au prorata des engagements des fournisseurs alternatifs
envers leurs clients, en application des dispositions du Code de I'énergie. Celle-ci prévoit
également un écrétement total de la demande des filiales d’EDF qui sont toutefois autorisées a
conclure des accords-cadres avec le Groupe dans les mémes conditions que celles de TARENH.

33 La délibération de la CRE du 6 mai 2015 a défini les modalités de cession des garanties de capacité associées a TARENH.
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L’ARENH constitue un mécanisme asymétrique qui protége les consommateurs en cas de prix de
marché élevés, mais n’offre aucune protection a EDF en cas de prix de marché bas. En effet, en
cas de prix de marché inférieurs au prix de ’TARENH, les fournisseurs alternatifs ne sont pas tenus
de se fournir a 'TARENH auprés d’EDF. Dans cette situation de prix de marché bas, I'exposition du
Groupe aux prix de marché augmente significativement. Cette asymétrie de ’TARENH a été mise
en exergue lors de la chute brutale des prix de marché en 2016/2017 et a conduit ensuite EDF et
'Etat Francgais a réfléchir a une nouvelle régulation du nucléaire existant qui protégerait a la fois
EDF et les consommateurs de la volatilité des prix de marché, en garantissant un prix de vente
couvrant les colts complets du parc nucléaire.

A titre illustratif, EDF est tenue de fournir de I'électricité nucléaire (dans la limite du plafond fixé par
le gouvernement) a un prix fixe de 42,0 €/ MWh lorsque les prix de marché sont supérieurs a ce
niveau, procurant ainsi aux fournisseurs alternatifs une protection contre la hausse des prix, dont
EDF ne peut bénéficier (excepté sur les volumes non exposés a ’/ARENH). Dans le méme temps,
EDF demeure pleinement exposée a une baisse des prix de marché, les fournisseurs alternatifs
s’approvisionnant dans ce cas directement sur les marchés de gros, contraignant EDF a céder sa
production exposée a '’ARENH sur les marchés a un prix inférieur a 42,0 €/ MWh.

A cette asymétrie s’ajoute un risque supplémentaire, portant sur le volume cédé dans le cadre de
’ARENH, auquel EDF a été confronté dans le cadre de la crise sanitaire.

En raison du prix de I'électricité sur le marché de gros supérieur a celui de ’ARENH a fin 2019, de
nombreux fournisseurs alternatifs ont conclu des accords-cadres avec EDF afin de
s’approvisionner en électricité grace a ce mécanisme, leur permettant ainsi d’obtenir une électricité
a un prix compétitif. Cependant, en raison de la contraction de la demande dans le contexte de la
crise de la Covid-19 et de la baisse des prix qui en a résulté, les fournisseurs alternatifs se sont
trouvés dans une situation ou le niveau de consommation de leurs clients a été fortement réduit,
devenant selon eux insuffisant pour écouler les volumes d’électricité livrés par EDF dans le cadre
de 'ARENH.

Dans ce contexte, plusieurs fournisseurs alternatifs ont invoqué la clause de force majeure et
demandé au Président du Tribunal de Commerce de Paris une suspension totale ou partielle de
I’ARENH a ce titre, ce qu'EDF a contesté jugeant que les conditions de la force majeure n’étaient
pas remplies. Le juge a rendu, en référé en premiére instance, plusieurs décisions en faveur des
fournisseurs alternatifs. EDF a fait appel dans plusieurs procédures, dont une décision d’appel lui
a donné raison. De nombreux contentieux se poursuivent.
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A la suite de l'annonce par le gouvernement francais, le 13 janvier 2022, d’'une attribution
complémentaire d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022, la
Société avait annoncé examiner toute mesure de nature a protéger ses intéréts34. Dans ce cadre,
le Président - Directeur général de la Société avait indiqué lors de son Assemblée Générale
annuelle avoir adressé a |'Etat frangais un recours administratif préalable pour demander le retrait
du décret®® et des arrétés du mois de mars 2022 relatifs a cette attribution®.

Ce mécanisme exceptionnel contraint EDF a approvisionner les fournisseurs alternatifs qui en
émettent la demande a hauteur d’'un maximum de 20 TWh supplémentaires au prix de 46,2 €/ MWh.
Le dispositif impose également & EDF d’acheter auprés des fournisseurs alternatifs un volume
d’électricité équivalent a celui qui doit leur étre livré dans le cadre de I'attribution complémentaire
d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022 au titre du dispositif de
I’ARENH, a un prix égal a la moyenne des cotations sur le marché de gros frangais enregistré entre
le 2 etle 23 décembre 2021, en application du décret du 11 mars 2022 qui a précisé les conditions
d’attributions de ces volumes d’ARENH supplémentaires.

Apres une analyse juridique approfondie, et eu égard aux dommages qu’elle estime avoir subis au
titre du décret et des arrétés datés du 11, 12 et 25 mars 2022, la Société a déposé le 9 aolt 2022
un recours contentieux auprés du Conseil d’Etat et une demande indemnitaire, pour un montant
estimé a cette date de 8,343 Mds€, auprés de I'Etat frangais®?, tels que décrits ci-apres.

D’une part, la Société a formé, devant le Conseil d’Etat, un recours tendant a I'annulation pour
exces de pouvoir du dispositif réglementaire mettant a sa charge une obligation d’achat / revente
d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022 au bénéfice des
fournisseurs alternatifs et de leurs clients finals (décret du 11 mars 2022 et ses arrétés
d’application).

Ce recours pour excés de pouvoir fait actuellement I'objet d’une instruction de la part du Conseil
d’Etat. Aucune date d’audience n’a encore été fixée par cette juridiction.

D’autre part, la Société a présenté, le méme jour, auprés de I'Etat frangais, une demande
indemnitaire en relation avec ce méme dispositif d’achat / revente de 20 TWh d’électricité pour un
montant total de 8,343° Mds€.

3 Voir le communiqué de presse de la Société « Mesures exceptionnelles annoncées par le gouvernement frangais » publié le
13 janvier 2022

% Le décret n° 2022-342 du 11 mars 2022 définissant les modalités spécifiques d'attribution d'un volume additionnel d'électricité
pouvant étre alloué en 2022, a titre exceptionnel, dans le cadre de I'acces régulé a I'électricité nucléaire historique (ARENH).

% | "arrété du 11 mars 2022, pris en application de I'article L. 337-16 du code de I'énergie et fixant le prix des volumes d'électricité
additionnels cédés dans le cadre de la période de livraison exceptionnelle instaurée par le décret n° 2022-342 du 11 mars 2022
définissant les modalités spécifiques d'attribution d'un volume additionnel d'électricité pouvant étre alloué en 2022, a titre
exceptionnel, dans le cadre de I'acces régulé a I'électricité nucléaire historique (ARENH).

%7 Hors intéréts compensatoires.

38 Voir le communiqué de presse de la Société « Recours relatif & I'attribution de volumes d’ARENH supplémentaires pour 2022
» publié le 9 aot 2022.

% Hors intéréts compensatoires.
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La loi n°2022-1158 du 16 aolt 2022 portant mesures d’urgence pour la protection du pouvoir
d’achat a modifié le plafond de volume d’ARENH susceptible d’étre cédé, qui est passé de
150 TWh maximum par an a 120 TWh maximum par an, et a dans le méme temps prévu que le
prix de TARENH ne peut étre inférieur a 49,5 €/ MWh, sous réserve de confirmation par la
Commission européenne de la conformité de cette disposition au droit de I'Union européenne.
Dans ce contexte, un rehaussement du volume et du prix de 'TARENH (qui est a ce jour de
100 TWh a 42,0 €/ MWh, hors dispositif de I'attribution complémentaire d’'un maximum de 20 TWh
d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022 au titre du dispositif de 'ARENH) pourrait étre
décidé par le gouvernement pour la période 2023-2025, sous réserve de confirmation regue de la
Commission européenne, étant précisé qu’a la date du présent rapport, aucune décision n’a été
annoncee.

Il est a noter que toute I'évolution de 'ARENH reste assujettie a I'accord de la Commission
européenne.

Par ailleurs, il convient de préciser que le mécanisme de I'ARENH prendra fin le
31 décembre 2025.

Dans ce contexte, I'Etat a indiqué son intention de lancer des travaux afin qu’une nouvelle
régulation, dont les contours ne sont pas précisément définis a ce jour, mais au sujet de laquelle
'Etat a donné de premiéres indications?®, soit mise en place a partir du 1°" janvier 2026.
Selon le projet de note d’information du 21 octobre 2022, cette nouvelle régulation succéderait a
’ARENH et garantirait la couverture des colts complets du parc nucléaire existant d’EDF. Cette
intention de mettre en place une nouvelle régulation des prix de I'électricité a déja été exprimée
ces derniéres années par I'Etat a 'occasion des travaux menés dans le cadre des projets « Hercule
» et « Grand EDF ». Le principe de la couverture d'EDF a hauteur des colts complets de son parc
nucléaire existant, selon une évaluation objective des colts par le régulateur, constitue une des
priorités des autorités frangaises dans le cadre de leurs échanges avec I'ensemble des parties
prenantes.

Conformément a la volonté exprimée par I'Etat frangais et EDF*! en 2019 a la suite de I'épisode
de prix bas observé en 2016/2017, une régulation a prix fixe, immunisant (i) EDF contre la volatilité
des prix de marché et lui donnant de la visibilité sur ses revenus futurs dans I'optique des
investissements significatifs qui devront étre réalisés sur le parc existant et, (ii) les consommateurs
contre la volatilité des prix de marché a la hausse, avait été discutée avec la Commission
européenne. D’autres mécanismes de régulation ayant des effets proches pourraient étre étudiés.
Cette nouvelle régulation devra, quelles que soient ses modalités, obtenir I'accord de la
Commission européenne avant sa mise en ceuvre.

40 Dans son discours de Belfort du 10 février 2022, le Président de la République a déclaré « nous mettrons en ceuvre, avec la
Commission européenne, une nouvelle régulation de [I'électricité nucléaire (en remplacement de 'ARENH) afin que les
consommateurs frangais, ménages et entreprises, puissent bénéficier de prix stables, proches des colts de production de
I’électricité en France. »

41 EDF a historiquement émis le souhait d’'une régulation & prix, ayant vocation & couvrir les colits de production du nucléaire,
dans le contexte de la forte chute des prix de I'électricité en 2016/2017.
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Perspectives de la filiere du nucléaire en France

La Société est engagée dans différents projets et plans destinés a prolonger la durée d’exploitation
de son parc nucléaire et a le développer :

Le Grand Carénage : Les installations du parc nucléaire frangais ont une durée
d’exploitation initiale de 40 ans et sont aujourd’hui agées de 36 ans en moyenne. Dans ce
contexte, au travers du GRAND CARENAGE (2014) et du plan EXCELL (2019), EDF s’est
engagée dans un vaste plan de rénovation de 'ensemble des installations nucléaires visant
a prolonger leur durée d’exploitation a 60 ans (cf. Figure 19).

A fin 2021, 150 pdles de transformateurs principaux sur les 174 concernés par le plan ont
d’ores et déja été rénoveés, permettant aux installations d’étre exploitées au moins jusqu’a
leur 5¢™e visite décennale.

Au 30 juin 2022, le Groupe n’a pas encore atteint les conditions techniques, économiques
et, de gouvernance et de validation par les autorités de s(reté pour prolonger, d’un point
de vue comptable, la durée de vie de ses centrales nucléaires a 60 ans.

La durée d’amortissement comptable des tranches du palier 900 MW a été portée de 40
ans a 50 ans en 2016 (a I'exception de la centrale de FESSENHEIM dont les 2 tranches ont
été définitivement arrétées durant le 1er semestre 2020), les conditions techniques,
économiques et de gouvernance étant réunies. L’ASN a statué le 23 février 2021 sur les
conditions de la poursuite de fonctionnement des réacteurs de 900 MWe d’EDF au-dela de
leur quatriéme réexamen périodique (VD4). L’Autorité considére que « I'ensemble des
dispositions prévues par EDF et celles quelle prescrit ouvrent la perspective d’'une
poursuite de fonctionnement de ces réacteurs pour les dix ans qui suivent leur quatrieme
réexamen périodique ». Cette décision cl6ot la phase dite « générique » du réexamen, qui
concerne les études et les modifications des installations communes a tous les réacteurs
de 900 MWe, ceux-ci étant congus sur un modéle similaire. Aprés la téte de série TRICASTIN
1 en décembre 2019, BUGEY 2, BUGEY 4 et TRICASTIN 2 ont franchi le cap des 40 ans
d’exploitation et redémarré apres la réussite de leur quatrieme visite décennale (VD4) sur
Fannée 2021. Trois visites décennales (VD4 : DAMPIERRE 1, BUGEY 5 et GRAVELINES 1)
étaient par ailleurs en cours au 31 décembre 2021. La quatriéme visite décennale de
DAMPIERRE 1 s’est achevée le 5 février 2022.

Surl'exercice 2021, les conditions techniques, économiques et de gouvernance conduisant
a un allongement de la durée d’amortissement comptable des centrales du palier 1 300
MWe de 40 ans a 50 ans étant réunies, EDF a procédé a ce changement d’estimation au
1er janvier 2021, pour I'ensemble des centrales du palier 1.300 MWe.

Les 4 réacteurs du palier N4 (1.450 MWe) ont, a ce jour, toujours une durée
d’amortissement comptable de 40 ans.
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e La construction de réacteurs EPR de 3°®m¢ génération: EDF est engagé dans la
construction du premier réacteur EPR de 3°™¢ génération a FLAMANVILLE qui disposera
d’'une capacité de 1.650 MW et de dispositifs de slreté plus performants. Celui-ci intégrera
tous les progrés récents en matiére de sireté nucléaire, de réduction d’impact
environnemental et de performance technique et économique pour fournir une électricité
slre, compétitive et bas carbone. Le chargement du combustible en réacteur, initialement
prévu pour 2012, ne devrait intervenir qu'au second trimestre 2023. Les problémes
rencontrés au cours de la construction du réacteur ont par ailleurs conduit a une révision
significative des colts du projet qui s’élevaient initialement a 3,4 Mds€, contre 12,7 Mds€
selon les derniéres estimations*2.

e |edéveloppement de nouveaux réacteurs nucléaires EPR 2 : Le gouvernement a demandé
a EDF de préparer, avec la filiere nucléaire, un dossier complet sur un programme de
renouvellement des installations nucléaires en France. Ce dossier est basé sur la
technologie EPR 2, qui est une version optimisée de 'EPR.

Lors de son discours de Belfort le 10 février 2022, le Président de la République a fait part
de sa volonté de faire construire 6 réacteurs nucléaires de type EPR 2 d’ici a 2050, avec
une mise en service du premier réacteur vers 2035. Il a en outre évoqué la possibilité de
construire 8 EPR 2 supplémentaires. La Cour des comptes a souligné I'enjeu financier «
majeur » que représenterait ce programme.

e |e développement des produits NUWARD (Smart Modular Reactor ou « SMR ») : Dans le
cadre du plan France 2030 initié par I'Etat fin 2021, EDF a débuté le développement de
nouveaux réacteurs modulaires (centrales a eau pressurisée) de 340 MW, composés de
deux modules de 170 MW. Ce produit est congu pour étre largement commercialisable a
'export, de maniére a contribuer au remplacement massif des centrales a combustible
fossile dans les prochaines décennies. Cette commercialisation serait adossée a une
centrale de référence en France dont la construction devrait démarrer a I'horizon 2030.

Le parc nucléaire frangais est par ailleurs confronté a des problémes de « corrosion sous
contrainte » détectés dans les installations, ce qui représente un risque majeur pour la production
nucléaire frangaise. En effet, a la suite de la découverte d’indications de corrosion sous contrainte
dans les circuits d’injection de sécurité du réacteur n°1 de CivAaux (Vienne) lors de sa visite
décennale, les réacteurs CIVAUX 2, CHOOz 1 et CHOOZ 2 ont été mis a I'arrét en fin d’année 2021
afin que le Groupe puisse effectuer des contrbles préventifs. Ces derniers ont révélé des
indications de corrosion sous contrainte similaires, ce qui conduit a une prolongation de leur arrét.
C’est également le cas de PENLY 1, dont l'arrét a été prolongé aprés la découverte de ces
indications.

Compte tenu des résultats des contrbles effectués sur les réacteurs précédemment cités, EDF a
décidé d’initier un vaste programme de contréle préventif sur 'ensemble des installations du parc.

Ce programme de contréle préventif, ainsi que le prolongement de I'arrét des réacteurs sujets a la
corrosion sous contrainte, et I'arrét programmé de 44 réacteurs pour maintenance et contréle
(incluant 6 visites décennales), ont donné lieu a une révision a la baisse, a plusieurs reprises au
cours de I'année 2022, des estimations de production d’électricité nucléaire.

42 En €,015 et hors intéréts intercalaires. Source : communiqué de presse du 12 janvier 2022
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Pour l'année 2022, les estimations de production sont ainsi passées de 330-360 TWh le
5 juillet 2021, a 300-330 TWh le 13 janvier 2022, a 295-315 TWh le 7 février 2022, a 280-300 TWh
le 18 mai 2022 puis en bas de la fourchette 280-300 TWh le 15 septembre 2022.

Pour 'année 2023, les estimations de production sont quant a elles passées de 340-370 TWh le
7 février 2022, a 300-330 TWh le 11 février 2022 (estimation maintenue au méme niveau dans le
dernier communiqué publié le 15 septembre 2022).

Pour 'année 2024, les estimations de production sont de 315 -345 TWh au 15 septembre 2022.

4.4.3 Le marché de I’énergie nucléaire au Royaume-Uni

4.4.3.1 Le parc nucléaire britannique

A ce jour, le parc nucléaire britannique comprend 9 réacteurs répartis en 5 centrales*3, pour une
capacité installée de 5,9 GW. La totalité des installations nucléaires du Royaume-Uni est exploitée
par EDF ENERGY, filiale du Groupe EDF (cf. §5.2.3.6.1).

4.4.3.2 Le cadre réglementaire lié a I'exploitation de I'énergie nucléaire au Royaume-Uni

La législation encadrant les activités du nucléaire au Royaume-Uni differe peu du cadre
réglementaire francgais. Les licences d’exploitation du nucléaire sont accordées sans durée
déterminée par I'Office of Nuclear Regulation (ONR) dés lors que le candidat répond aux critéres
d’éligibilité définis par 'ONR dans son Licence Condition Handbook publié le 17 février 2017.

L’exploitation d’installations nucléaires est également conditionnée par I'obtention de licences et
d’autorisations délivrées par I'Office of Gas and Electricity Markets (OFGEM), l'autorité de
régulation économique, que par I'obtention d’'un permis environnemental délivré par 'Environment
Agency.

4.4.3.3 Les évolutions récentes du marché britannique du nucléaire

En 2021, la production d’électricité issue des installations nucléaires s’est établie a 41,7 TWh,
contre 45,7 TWh en 2020.

La part du nucléaire dans la production d’électricité au Royaume-Uni est principalement liée a la
stratégie énergétique adoptée par le gouvernement compte tenu (i) de sa dépendance actuelle au
gaz dans un contexte d’augmentation significative des prix, et (ii) de 'accélération des fermetures
de centrales a charbon soutenue par la transition énergétique.

43 HARTLEPOOL, HEYSHAM 1, HEYSHAM 2, TORNESS et SIZEWELL B. Aprés fermeture des centrales de DUNGENESS B, HUNTERSTON
B et HINKLEY POINT B en 2021 et 2022.
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4.4.3.4 Les perspectives d’évolution du marché britannique du nucléaire

Le mix énergétique du Royaume-Uni devrait étre amené a évoluer en faveur de I'énergie nucléaire.
En effet, le gouvernement britannique a annoncé dans son communiqué du 7 avril 2022 un
ensemble d’objectifs plagant le nucléaire au coeur de sa stratégie énergétique**, a savoir :

e Lavolonté daugmenter la capacité installée du nucléaire a 24 GW d’ici 2050, soit un niveau
4 fois supérieur a la capacité actuelle ;

e Le développement de 8 nouveaux réacteurs nucléaires de 3°m¢ génération, incluant
notamment le réacteur dEDF ENERGY, actuellement en construction sur le site d’HINKLEY
POINT C (cf. §5.2.3.6.1), ainsi que le projet 'EDF ENERGY SIZEWELL C ;

e [’attribution par le gouvernement Britannique d’'un budget de 210 M£, au programme SMR
(« Small Modular Reactor ») d’un consortium mené par ROLLS-ROYCE*®. Le consortium
prévoit d'achever sa premiére centrale de 470 MW d'ici le début des années 2030, et estime
gu'au moins 16 SMR pourraient étre installés sur des sites nucléaires opérationnels.

4.4.4 Le marché de I’énergie nucléaire en Belgique
4.4.4.1 Le parc nucléaire belge

Le parc nucléaire belge compte 7 réacteurs a eau pressurisée répartis sur les sites de DOEL (dans
la province de Flandre orientale) et de TIHANGE (dans la province de Liege). Ces sites sont exploités
par ENGIE ELECTRABEL, a I'exception de l'installation de TIHANGE 1, détenue en copropriété a parts
€gales par ENGIE ELECTRABEL et EDF BELGIUM.

4.4.4.2 Le cadre réglementaire lié a I'exploitation de I'énergie nucléaire en Belgique

L’activité nucléaire belge est contrlée par 'Agence Fédérale de Controle Nucléaire (AFCN) qui
assure les opérations de surveillance, de controle ainsi que I'inspection des installations nucléaires.

4.4.4.3 Les évolutions récentes du marché belge du nucléaire

En 2021, la production d’électricité issue des installations nucléaires s’est établie a 48,1 TWh
(52,4% du mix électrique), en augmentation de 47% par rapport a I'exercice précédent.

Par ailleurs, a la suite du déclenchement du conflit russo-ukrainien en février 2022, le
gouvernement a décidé de prolonger la durée de vie de DOEL 4 et TIHANGE 3 au-dela de 2025,
pour une durée de dix ans. En ce sens, la loi a donc été amendée et un accord doit étre trouvé
avec ENGIE concernant la prolongation de I'exploitation.

4 Source : Policy Paper, « British Energy Security Strategy », 7 avril 2022
45 En consortium avec la société énergétique américaine EXELON et le fonds d'investissement BNF RESSOURCES, affili¢ a la famille
franco-britannique Perrodo.
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4.4.4.4 Les perspectives d’évolution du marché belge du nucléaire

Malgré I'importance du nucléaire dans le mix électrique belge et la décision de prolonger la durée
d’exploitation des sites nucléaires de DOEL 4 et de TIHANGE 3, la Belgique devrait sortir du nucléaire
d’ici 2035, sous réserve d’absence de nouvelles prolongations?6.

46 Source : SPF Economie, Base légale de la sortie du nucléaire en Belgique
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5. Présentation du groupe EDF et de ses activités

5.1

Rappel de I’historique
EDF :
Création du Groupe
1946 - 2005

1946 :

> Nationalisation du secteur
de I'électricité et du gaz ;
création d’EDF en tant
qu’EPIC (Etablissement
public industriel et
commercial) a la suite de
la loi du 8 avril 1946 ;

> Développement de la base
industrielle frangaise,
incluant les centrales
hydrauliques et nucléaires.

1963 : Lancement du programme
nucléaire en France a 'échelle
commerciale.

1990 : Début du développement
international, d’abord en
Amérique du Sud, puis en
Europe.

1999 : Ouverture a la
concurrence du marché frangais,
d’abord aux entreprises (de 2000
a 2004), puis aux particuliers en
2007.

2000 : Création de RTE pour
garantir la non discrimination de
'acces au marché.

2004 : EDF devient une Société
Anonyme.

2005 : Introduction en Bourse.

Y

v

2009 : Acquisition de BRITISH ENERGY.
2011 : Rachat d’EDF RENOUVELABLES (ex.EDF

Figure 17 - Historique du Groupe

EDF :

Croissance externe et développement
organique du Groupe

2006 - 2018

ENERGIES NOUVELLES).

2012 : Prise de contrble d’EDISON (détention de

80,6% du capital).

2014 :

>
>

2015 : Le programme du Grand Carénage a été
approuvé dans son principe lors du conseil

Reprise des activités de DALKIA en France ;

Lancement du Grand Carénage.

d’administration du 22 janvier 2015.

2016 : Signature des contrats pour la construction
de 'EPR HINKLEY POINT C au Royaume-Uni.

2017 :
>

>

Cession de 49,9% de RTE a la CAISSE DES

DEPOTS et CNP ASSURANCES ;

Augmentation de capital d’environ
4 Mds€ ;

Acquisition de 75,5% du capital de
FRAMATOME ;

Lancement du Plan solaire.

Mise en service de la premiére tranche de

'EPR de TAISHAN ;

Montée en puissance dans I'offshore.

EDF :

Poursuite du développement du Groupe et
recentrage sur le coeur d’activité

2019 - 2022

Annonce du projet « Hercule » ;

Publication du projet de Programmation pluriannuelle de I'énergie
(PPE) ;

Lancement du plan d’excellence de la filiére nucléaire
« excell » ;

Succes de la 1ere quatrieme visite décennale du parc 900 MW
(TRICASTIN 1) ;

Mise en service de la tranche 2 de TAISHAN ;
Mise en service de la centrale hydroélectrique de Sinop au Brésil.

Lancement de plans d’économies (500 m€) et de cessions (3 Mds€)
mi-2020, afin de compenser les impacts de la crise sanitaire sur la
situation financiére du Groupe ;

Fermeture de la centrale de Fessenheim ;

Mise en service de la nouvelle centrale hydroélectrique de Romanche-
Gavet.

Finalisation des plans d’économie et de cessions ;
Arrét du projet « Hercule » par le gouvernement frangais.

Février : Annonce de I'objectif de réaliser des cessions a hauteur
d’environ 3 Mds€ entre 2022 et 2024 ;

Auvril : Succés de 'augmentation de capital d'un montant de 3,2 Mds€.

Sources : Document d’Enregistrement Universel 2021 (ci-aprés « DEU »), site de la Société
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EDF a été créé en 1946, a la suite de la nationalisation du secteur de I'électricité et du gaz.
En 1963, EDF a procédé au lancement commercial du programme nucléaire en France.

En 1990, le Groupe a amorcé son développement a l'international, en Amérique du Sud, puis en
Europe.

En 1999, le marché frangais de I'électricité et du gaz naturel a progressivement été ouvert a la
concurrence, aux entreprises (de 2000 a 2004), puis aux particuliers (2007).

En 2005, le Groupe a réalisé l'introduction en bourse d’'une partie de son capital sur EURONEXT
Paris, selon des modalités de prix différentes en fonction du type d’investisseurs :

e Public (France) : 32,00€ ;
o Investisseurs institutionnels en France et hors de France et Public au Japon : 33,00€ ;

o Salariés : (i) 25,60€ pour la formule avec décote*” de 20% et (ii) 32,00€ pour la formule
sans décote.

A lissue de l'introduction en bourse, I'Etat Frangais a conservé 87,3% du capital d’EDF, le public
en détenait 10,8% et les salariés 1,9%.

L’année 2005 a également été marquée par la transformation en société anonyme de RESEAU DE
TRANSPORT D'ELECTRICITE (ci-aprés « RTE »), le propriétaire et gestionnaire du réseau frangais de
transport d’électricité, afin de garantir la non-discrimination de I'accés au marché.

En 2008, une ORS au prix de 66,00 € par action EDF a été proposée aux salariés et anciens
salariés d'EDF.

Par la suite, le Groupe a procédé a plusieurs opérations de croissance externe, afin de soutenir sa
dynamique de développement.

47 Les Actions cédées offertes dans le cadre de I'offre réservée aux salariés ont fait 'objet d’'une indisponibilité absolue pendant
une période de deux ans faisant suite a leur acquisition si elles sont acquises avec décote
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Figure 18 - Historique des principales opérations de croissance externe réalisées par le groupe EDF entre 2009 et 2017

2011

Rachat d’'EDF
& RENOUVELABLES
sitsh €9V oy EDF ENERGIES
NOUVELLES)

2014

Reprise par EDF des
activités de DALKIA en
France

2012

Prise de contrble

2009
Acquisition de o B Acquisition d’'une
BRITISH ENERGY d’EDISON (détention de “di'-“.‘;" participation de 75,5%
80,6% du capital) i, du capital de
FRAMATOME

2017

_—

Source : DEU 2021

Le début de 'année 2015 a été marquée par le lancement par EDF du Grand Carénage, un
programme industriel de rénovation et de modernisation des centrales nucléaires existantes. Celui-
ci a pour objectif d’améliorer la sireté et de poursuivre le fonctionnement des réacteurs du parc
nucléaire au-dela de 40 ans. Les travaux sont réalisés principalement lors des arréts pour
maintenance, mais également, pour certains réacteurs, durant les périodes de fonctionnement des
installations.

L’estimation du colt du programme pour la période 2014 - 2025 s’élevait a 50,2 Mds€ a fin 2021.
Ce chiffrage tient compte de nouveaux travaux, études et contréles a réaliser ainsi que de la
réévaluation de certains colts. EDF a lancé le 31 mars 2022 la deuxiéme phase du programme
« Grand Carénage » couvrant la période 2022-2028 pour un colt estimé a environ 33 Mds€
courants.
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Figure 19 - Principaux chantiers du programme Grand Carénage 2014 - 2025
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En 2016, le Groupe a signé les contrats de construction du projet d’EPR*® HINKLEY POINT C (ci-
apres « HPC ») de troisieme génération au Royaume-Uni.

En 2017, la cession de 49,9% de RTE a la CAISSE DES DEPOTS et CNP ASSURANCES a été réalisée
sur la base d’'une valorisation de 8,2 Mds€ pour 100% du capital (hors complément de prix). Cette
opération qui faisait partie d’un plan de cession de 10 Mds€ a réaliser entre 2015 et 2018, a permis
a la Société de réduire son endettement financier net d’environ 4 Mds€.

Le 30 mars 2017, EDF a réalisé une augmentation de capital en numéraire d’environ 4 Mds€ avec
maintien du DPS*® des actionnaires, sur la base d’une parité de 3 actions nouvelles pour 10 actions
existantes. Celle-ci s’est traduite par I'émission de 632.741.004 actions nouvelles au prix unitaire
d’émission de 6,35 €, soit une décote de 34,5%5 par rapport au cours de cléture du titre EDF (9,69
€) en date du 3 mars 2017. |l est a noter que I'Etat frangais a participé a hauteur d’environ 3 Mds€,
soit environ 75% du montant total de I'opération.

En 2018, EDF a mis en service la premiére tranche de la centrale nucléaire de TAISHAN, en Chine,
composeée de deux réacteurs EPR de 1.750 MW chacun.

48 Réacteur pressurisé européen

4 Sur la base du cours de cléture de I'action EDF sur EURONEXT PARIS le 3 mars 2017, la valeur théorique du DPS était
de 0,77 €.

%0 Source : Communiqué de presse de la Société du 7 mars 2017
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En avril 2019, le management du Groupe a annoncé le lancement du projet « HERCULE », qui
consistait en (i) I'instauration d’une régulation symétrique et équilibrée pour le nucléaire existant
en France garantissant la couverture des colts complets de production nucléaire et affranchissant
EDF comme les consommateurs de la volatilité des prix de marché et (ii) la mise en place d’'une
réorganisation interne du groupe EDF autour d’EDF SA, reposant sur trois composantes :

o EDF BLEU, société téte de Groupe détenue a 100% par I'Etat, rassemblant notamment les
activités nucléaires ;

o EDF VERT, filiale contrblée trés majoritairement par EDF BLEU, regroupant notamment le
distributeur ENEDIS, la vente d’électricité et les énergies renouvelables ;

o EDF AzUR, société détenue a 100% par EDF BLEU, regroupant les activités hydrauliques.

L’année 2019 a été marquée par les mises en service de la tranche 2 de TAISHAN et de la centrale
hydroélectrique de Sinop au Brésil, ainsi que par le succes de la 1ére quatrieme visite décennale
du parc 900 MW (TRICASTIN 1).

Afin de faire face a I'incidence de la crise de la Covid-19 sur sa situation financiére, EDF a lancé
mi-2020 des plans d’économies et de cessions. Les objectifs du Groupe étaient fixés a 500 m€>’
de réduction des charges opérationnelles en 2022 par rapport a 2019 et a environ 3 Mds€ de
cessions sur la période 2020-2022. A fin décembre 2021, la réduction des colts a été estimée a
545 m€ (par rapport a 2019) et les cessions d’actifs signées ou réalisées a la méme date ont eu
un effet favorable d’environ 3,0 Mds€ sur I'endettement financier net, dépassant ainsi I'objectif fixé
avec un an d’avance. Ces cessions ont permis un recentrage sur les activités coeur de métier, ainsi
que la sortie de certaines activités carbonées.

L’année 2020 a également été marquée par la mise en service de la centrale hydroélectrique de
Romanche-Gavet (Isére), ainsi que par I'arrét définitif des 2 réacteurs de la centrale nucléaire de
Fessenheim.

Aprés plus de deux années de négociations avec la Commission européenne, le gouvernement
frangais a décidé de mettre fin au projet « HERCULE » en juillet 2021.

En février 2022, le groupe EDF a annoncé son objectif de réaliser des cessions a hauteur d’environ
3 Mds€ entre 2022 et 2024.

En avril 2022, le Groupe a annoncé le succés de son augmentation de capital d’'un montant de
3,2 Mds€, avec maintien du DPS%? (sur la base d’une parité de 2 actions nouvelles pour 13 actions
existantes), et souscrite par I'Etat frangais au prorata de sa participation (83,88% soit environ
2,7 Mds€). Cette opération s’est traduite par I'émission de 498.257.960 actions nouvelles au prix
unitaire de 6,35 €, soit une décote de 28,4%53 par rapport au cours de cléture de I'action EDF
(8,86 €) du 16 mars 2022.

1 Réduction des charges opérationnelles entre 2019 et 2021, c’est-a-dire de la somme des charges de personnel et des autres
consommations externes, a périmétre, taux de change, normes et taux d’actualisation des retraites constants, et hors inflation et
hors colts des ventes des activités de services énergétiques, et des services d’ingénierie nucléaire de FRAMATOME et de projets
spécifiques tels que JAITAPUR.

52 Sur la base du cours de cléture de I'action EDF sur EURONEXT PARIS le 16 mars 2022, la valeur théorique du DPS était de
0,34 €.

% Source : Communiqué de presse de la Société du 18 mars 2022
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5.2 Présentation des activités du Groupe

5.2.1

Organigramme du Groupe

L’organigramme juridique du Groupe est présenté ci-apres :
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Figure 20 - Organigramme du Groupe au 31 décembre 2021
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5.2.2 Présence géographique

EDF fournit de I'électricité et du gaz a environ 38,5 millions de clients dans le monde (particuliers,
marchés d’affaires, collectivités locales).

Méme si la France est de loin son premier marché (les segments Commercialisation et Production
France et Régulé France représentent 60,1%%* du chiffre d’affaires au 31 décembre 2021, sachant
gu’il existe d’autres activités en France notamment au sein de DALKIA, FRAMATOME et EDF
RENOUVELABLES), principalement au travers de ses activités dans le nucléaire et I'hydraulique, le
Groupe dispose d’une présence importante a I'international :

o EDF joue un réle de premier plan et croissant au Royaume-Uni (12,0%% du chiffre
d’affaires au 31 décembre 2021) via sa filiale détenue a 100%, EDF ENERGY, opérant
notamment dans le nucléaire ;

o Sa présence en ltalie, via EDISON, lui permet notamment de se diversifier dans le gaz afin
de sécuriser ses approvisionnements et de réduire ses colts ;

o Le Groupe bénéficie également d’'un positionnement solide en Belgique, en particulier (i)
dans la production d’électricité d’origine nucléaire et de gaz et (ii) dans le domaine des
énergies renouvelables (hydraulique, éolien) ;

o EDF cherche par ailleurs a se renforcer dans les régions a fort potentiel de croissance
(Amérique du Nord, Inde, Moyen/Proche-Orient).

Les effectifs du groupe EDF s’élévent a environ 167.000 salariés a fin 2021, dont 96% en Europe,
le solde étant situé essentiellement en Amérique (5.448).

5 En prenant en compte les « Eliminations intersegments »
%5 En prenant en compte la ligne « Eliminations intersegments »
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5.2.3 Les activités du groupe EDF

Les différentes activités du Groupe sont détaillées ci-aprés :

Figure 21 - Vue d'ensemble des activités du Groupe

France — Activités de France — Activités
production et EDF RENOUVELABLES DALKIA

A régulées
commercialisation

Autre

. . Autres métiers
international

FRAMATOME Royaume-Uni Italie

Source : DEU 2021

Le Groupe disposait, au niveau mondial, de 117,3 GW de capacités installées a fin 2021 et a
produit 523,7 TWH d’électricité en 2021, dont 78,2% au travers du nucléaire.

La décomposition des capacités installées et de la production d’électricité d’EDF au niveau mondial

en 2021 est présentée ci-apres :

Figure 22 - Capacités installées d’EDF au niveau mondial Figure 23 - Production d'électricité d’EDF au niveau
en 2021 (en GW) mondial en 2021 (en TWh)

523,7 TWh

m Nucléaire Hydraulique = Autres EnR ® Nucléaire Hydraulique ® Autres EnR

mGaz Fioul u Charbon mGaz Fioul m Charbon

Source : DEU 2021

B 58



v

5.2.3.1 Activités de production et de commercialisation en France

Rappelons que la société EDF a des missions de service public, notamment au titre de son activité
de production et de commercialisation en France.

Premier producteur d’électricité en France, EDF détient et exploite les 56 réacteurs du parc
nucléaire frangais, et est présent dans la production d’électricité a partir de I'énergie hydraulique
(427 centrales) et détient des centrales thermiques fonctionnant au gaz, au fioul et au charbon (19
unités).

Le Groupe dispose de I'un des plus importants parcs de production au monde, parmi les moins
émetteurs de CO2, grace a la part du nucléaire et des énergies renouvelables dans son mix
énergétique.

Le parc de production du Groupe posséde des atouts significatifs :
e Un parc nucléaire de 56 réacteurs en France ;

o Lamaitrise de l'intégralité du cycle de vie des moyens de production nucléaire (conception,
exploitation et déconstruction) ;

o Des moyens de production lui permettant de répondre aux besoins de son portefeuille aval
(clients finaux, ventes aux fournisseurs alternatifs, ventes sur les marchés de gros, etc.) ;

o La mise en ceuvre d’actions afin d’améliorer les performances techniques des centrales et
d’en poursuivre I'exploitation ;

e Un parc produisant a 91% sans émission de CO2 grace a la prépondérance du nucléaire
et de I'hydraulique.

A fin 2021, le parc du Groupe en France continentale est essentiellement composé de :

o 56 réacteurs nucléaires fonctionnant a partir des réacteurs a eau pressurisée (REP), dont
la puissance électrique varie de 900 MW a 1.500 MW ;

o 19 tranches thermiques en fonctionnement ;

e 427 centrales hydrauliques®®.

% Le groupe détient également d’autres centrales hydrauliques via certaines de ces filiales : ELECTRICITE DE
STRASBOURG (« ES »), groupe SHEMA, CERGA et RKI et les entités franco-suisses de Chatel6t et Emosson.
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La capacité installée et la production d’électricité d’EDF en France continentale a fin 2021 sont
présentées ci-apres :

Figure 24 - Capacité installée d’électricité d'EDF en Figure 25 - Production d’électricité d'EDF en France
France continentale a fin 2021 continentale en 2021
Thermique® Eolien Thermique®) Eolien
4 945 MW 10,5 TWh
Hydraulique("

Hydraulique®
86 447 MW

Nucléaire
360,7 TWh

Nucléaire
61 370 MW

Exprimé en mégawatts de puissance maximale couplée au réseau.

(1) Hors Corse et outre-mer, soit 439 MW en 2021, y compris énergie marine : 240 MW.
(2) Hors Corse et outre-mer, soit 1 567 MW en 2021.

(3) Hors Corse et outre-mer, soit 1,3 TWh en 2021.

(4) Production pompage compris.

(5) Hors Corse et outre-mer, soit 4,8 TWh en 2021.

Source : DEU 2021

n Production nucléaire d’électricité

La production d’électricité d’origine nucléaire a représenté 87,3%% de la production totale
d’électricité du Groupe en France en 2021.

EDF décline son parc de réacteurs nucléaires en exploitation en trois paliers, selon la puissance
électrique :

o Le palier 900 MW, composé de 32 tranches en exploitation (soit une puissance totale de
29.010 MW), d’un &ge moyen de 39 ans ;

e Le palier 1 300 MW, composé de 20 tranches en exploitation (soit une puissance totale de
26.370 MW), d’'un age moyen de 33 ans ;

o Le palier N4 de 1450 MW, le plus récent, avec un age moyen de 21 ans, composé de 4
tranches en exploitation (soit une puissance totale de 5.990 MW).

Le Groupe dispose ainsi de 56 tranches en fonctionnement, réparties sur 18 sites couvrant
I'ensemble du territoire, et constituant une puissance totale autorisée de 61.370 MW a fin 2021.

57 Pompage compris
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Le Groupe est par ailleurs engagé sur la construction du réacteur EPR de FLAMANVILLE 3
(1.650 MW), dans le département de la Manche. La mise en service de 'EPR, initialement prévue
en 2012, a été reportée, et la date de chargement du combustible est désormais attendue au
second semestre 2023. La centrale de FLAMANVILLE posséde également 2 réacteurs en
fonctionnement d'une puissance de 1.300 MW.

Figure 26 - Parc nucléaire du Groupe en France
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u Projets « Nouveau Nucléaire »

Programme de nouveaux réacteurs EPR 2

Le 9 novembre 2021, le Président de la République a exprimé l'intention que la France construise
de nouveaux réacteurs nucléaires sur son territoire. |l a confirmé cette intention le 10 février 2022
a Belfort lors de son discours visant a détailler la stratégie du pays pour atteindre « une énergie
sans carbone en 2050 ».

Le Président de la République a indiqué son intention de lancer un programme de construction de
nouveaux réacteurs nucléaires, reposant sur la construction de trois paires dEPR2 et les études
pour la construction de huit EPR2 additionnels. D’une puissance d’environ 1.670 MW, ce nouveau
réacteur est une version optimisée de 'EPR, qui se place dans la continuité de 'EPR tout en
intégrant le retour d’expérience des chantiers EPR et des centrales en exploitation.

Le Président de la République a également indiqué la nécessité de viser une mise en service du
premier réacteur « a I'horizon 2035 » et précisé quU’EDF construira et exploitera ces nouveaux
EPR2. Un schéma de financement et de régulation approprié devra étre mis en place pour la
réalisation de ce programme.

Si le Président de la République a annoncé le lancement d’un programme de construction de six
réacteurs nucléaires de technologie EPR2 et d’études pour huit réacteurs additionnels d’ici a 2050,
aucune décision d'investissement n’a encore été prise a ce stade et les travaux d’instruction se
poursuivent — notamment s’agissant de I'affermissement de la définition technique et économique
du projet — de sorte a atteindre un niveau de maturité plus élevé.

Small Modular Reactors (SMR)

Le 17 septembre 2019, EDF, le CEA, NAVAL GROUP et TECHNICATOME ont dévoilé NUWARD™, un
projet de petit réacteur modulaire (Small Modular Reactor — (ci-aprés « SMR »), faisant I'objet d’un
développement conjoint. Cette solution, basée sur la technologie des réacteurs a eau pressurisée
(REP), est destinée a répondre aux besoins croissants du marché de I'électricité décarbonée, sire
et compétitive, dans le monde entier, sur le segment de puissance de 300-400 MW.

NUWARD™ est une centrale a eau pressurisée de 340 MW composée de deux modules de
170 MW. Dans cette fourchette de puissance, le produit est congu pour étre largement
commercialisable a I'export, de fagon a contribuer au remplacement massif des centrales a
combustible fossile dans les prochaines décennies. Avec pour ambition de proposer au marché
mondial un produit concurrentiel a la fin de la prochaine décennie, la commercialisation de ce
dernier sera adossée a une centrale de référence en France dont la construction ne devrait pas
démarrer avant 2030. La mise en service de ce SMR serait prévue autour de 2035.

Dans le cadre du plan « France Relance », la phase de conceptual design actuellement en cours
bénéficie d’'un soutien budgétaire public de I'Etat frangais. Par ailleurs, le 10 février 2022, le
Président de la République a annoncé une intervention supplémentaire de I'Etat a hauteur de
500 m€ pour le projet NUWARD ™,
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[ | Production thermique

La production d’électricité a partir de centrales thermiques a représenté, en 2021, environ 2,55%
de la production totale d’électricité d’EDF en France continentale.

Le parc charbon du Groupe a connu plusieurs changements, en particulier (i) la mise a l'arrét
définitif, entre 2013 et 2015, de dix unités de production, (ii) la rénovation, entre 2014 et 2016, de
trois unités de production de technologie plus récente afin d’améliorer leur fiabilité et leur
rendement et (iii) 'arrét définitif de la centrale du Havre au 1" avril 2021.

Le groupe EDF a pour ambition de mettre fin aux activités de production d’électricité a partir de
charbon d’ici 2030 dans le monde.

| Production a partir des énergies renouvelables et stockage

Le Groupe est le leader européen des énergies renouvelables et notamment le premier producteur
hydroélectrique de I'Union européenne. La production hydraulique est la plus importante des
énergies renouvelables du Groupe, et représente prés d’un quart de la capacité installée en France
continentale.

EDF est également leader dans le développement de filieres industrielles compétitives,
principalement dans I'éolien et le solaire.

Hors hydraulique, I'engagement du Groupe en termes d’énergies renouvelables est porté en
grande partie par sa filiale EDF RENOUVELABLES (cf. §5.2.3.3), qui employait 4.382 personnes a fin
2021.

Outre la fourniture d’électricité et de gaz, EDF dispose d’une large gamme d’offres de services et
de solutions énergétiques.

Dans ce cadre, la Direction Commerce du Groupe :

o Regroupe les activités de vente d’électricité, de gaz et de services associés en France
métropolitaine ;

o Assure 'ensemble des activités de gestion clientele (gestion des demandes clients et des
réclamations, facturation, recouvrement, etc.), qui concernent tous les segments de clients
(particuliers, professionnels, entreprises et collectivités) ;

Pour les plus grands clients (industriels et tertiaires), le Groupe commercialise et réalise
principalement des prestations de services énergétiques via sa filiale DALKIA.

| Les clients particuliers
EDF fournit de I'électricité au tarif réglementé de vente et propose plusieurs offres de marché :

o L'offre « Mes Jours Zen » ;
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o L’offre « Mes Jours Zen Plus » ;
« Loffre « Vert Electrique » ;
« L'offre « Vert Electrique Weekend » ;
« Loffre « Vert Electrique Auto » ;
« Loffre « Vert Electrique Régional » ; et
o L’offre « Digiwatt ».
En outre, EDF propose une large gamme d’offres de marché en gaz :
o L’offre « Avantage Gaz », dont le prix du kWh (H.T.) est fixe sur une durée de quatre ans ;

o L'offre « Avantage Gaz Durable », en plus des caractéristiques de l'offre « Avantage
Gaz », propose une compensation carbone liée a la consommation estimée de gaz ;

« L’offre « Avantage Gaz Connecté » permet aux clients de piloter leur chauffage a distance
via un thermostat connecté ;

o L’offre « Avantage Gaz Optimisé », indexée a 2% en dessous du prix du kWh (H.T.) du tarif
réglementé de gaz.

Par ailleurs, EDF permet a ses clients particuliers de suivre leurs consommations d’énergie, et
propose, via sa plateforme de services de proximité 1ZI BY EDF, des services de dépannage
d’urgence, de rénovation intérieure et des offres clé en main de rénovation énergétique autour des
solutions de chauffage (pompes a chaleur, chaudiéres), d’isolation, de ventilation et de pose de
fenétres.

n Les clients du marché d’affaires

EDF propose a ses clients (entreprises et collectivités) différentes offres de fourniture d’électricité
et de gaz ainsi que des offres de services. Dans ce cadre, EDF propose des contrats différenciés
selon la taille de la clientéle :

Figure 27 - Typologies de contrats proposés aux clients du marché d'affaires

,’— ~~ » Contrats simples associés a des services de gestion permettant 'optimisation de
V4 S I'approvisionnement en énergie pour les petites entreprises et professionnels.
/ A"
|’ N 1
1@ EDF 1 » Contrats personnalisés (durée, prix fixe ou indexé) pour les clients ayant des
[\ [} consommations plus importantes.
\ y
A ’
\ﬁ - .

Contrats personnalisés et, le cas échéant, une valorisation de leur capacité d’effacement
pour les clients aux plus fortes consommations.

Source : DEU 2021
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Par ailleurs, le Groupe incite ses clients a optimiser leurs consommations, en proposant, par
exemple, une différenciation des prix entre heures pleines et heures creuses ou entre prix d’été et
prix d’hiver, ou via des travaux sur les processus industriels et l'isolation de batiments collectifs et
tertiaires.

En outre, EDF propose une gamme élargie de solutions et de services a destination de tous les
clients en électricité ou gaz, grandes ou petites entreprises : suivi en ligne des consommations,
dématérialisation des factures, assistance-dépannage, conseils (optimisation de la puissance
souscrite, audits et conseils énergétiques, etc.), etc.

Enfin, EDF répond de maniére adaptée aux besoins des collectivités et établissements publics a
décision décentralisée®®. Pour ces clients, I'intervention du Groupe se fait dans trois domaines :

o La fourniture d’électricité et de gaz a prix de marché dans le cadre d’appels d’offre ;

o Le développement d’offres et de services en matiére de transition énergétique (Plan Climat
Air Energie Territorial, écoquartiers, production locale, éclairage public, etc.) ;

o Dans le cadre de ses missions de service public, EDF assure (i) la signature des contrats
de concession pour la fourniture d’électricité au tarif réglementé de vente, (ii) la fourniture
d’électricité au tarif réglementé de vente et (iii) la lutte contre la précarité énergétique.

Les activittss Commercialisation et Production France regroupent également des activités de
services (notamment IZY CONFORT et Izy BY EDF), de mobilité électrique (lzIviA), de gestion locale
de I'énergie (notamment AGREGIO et E2M), des activités d’innovation (EDF PULSE HOLDING) et
d’énergie renouvelable répartie en France (solaire en toiture, au travers d’EDF ENR).

5.2.3.2 Activités régulées de transport et de distribution en France

Les activités de transport et de distribution d’électricité en France continentale relévent (i) du
gestionnaire de réseaux de transport (RTE) pour la haute et trés haute tension et (ii) des
gestionnaires de réseaux de distribution (ENEDIS et les Entreprises Locales de Distribution - ELD -
dans leurs zones de desserte exclusives respectives) pour la moyenne et basse tension. Ces
activités rentrent dans les missions de service public de la Société.

Créé le 1° juillet 2000, RTE est le propriétaire et gestionnaire du réseau francais de transport
d’électricité, qu’il exploite, entretient et développe. Ce réseau est le plus important d’Europe
continentale.

RTE est indirectement détenu a 50,1% par EDF a fin 2021, via la société COENTREPRISE DE
TRANSPORT D’ELECTRICITE (CTE).

% Hopitaux, universités et grandes écoles, chambres de commerce et d'industrie, CROUS, ports et aéroports
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Les missions de RTE sont multiples :

o |l gére linfrastructure de transport, garantit 'accés au réseau de transport et gére les flux
d’énergie ;

« Il assure la gestion des actifs du réseau de transport au travers de la maintenance, de la
réhabilitation ou du renouvellement des ouvrages et du dépannage d’urgence ;

o |l gére entemps réel les flux sur le réseau de transport et s’assure de I'équilibre entre I'offre
et la demande ;

o |l gére I'accés aux interconnexions internationales en collaboration avec les gestionnaires
de réseaux de transport européens voisins, ces interconnexions permettant aux acteurs de
marché d’acheter et vendre de I'énergie dans d’autre pays d’Europe.

Le gestionnaire de réseau de distribution ENEDIS assure I'exploitation et le développement du
réseau public de distribution d’électricité. Il garantit sa sécurité et sa slreté en veillant a I'équilibre
des flux d’électricité.

ENEDIS dessert environ 95 % de la population métropolitaine continentale, les 5% restants étant
desservis par des Entreprises Locales de Distribution (ci-aprés « ELD »).

A fin 2021, le réseau de distribution dont ENEDIS est concessionnaire était composé d’environ :
e 658.836 kms de lignes Haute Tension A (HTA) a 20.000 volts ;
o 732.881 kms de lignes Basse Tension (BT) a 400 volts ;
e 2.243 postes sources HTB/HTA ;

o 801.385 postes de transformation HTA/BT.

Les SEI regroupent les systemes électriques opérés par EDF et non interconnectés au réseau
métropolitain continental : Corse, départements d’Outre-mer (hors Mayotte), collectivités d’Outre-
mer de Saint-Barthélemy, Saint-Martin et Saint-Pierre-et-Miquelon ainsi que plusieurs iles du
Ponant.

L’organisation d’EDF dans ces territoires repose sur deux structures :

o La Direction des SEI, qui assure I'équilibre quotidien entre offre et demande, gére
'ensemble des réseaux et assure la commercialisation au tarif réglementé de vente ;

« La filiale EDF PRODUCTION ELECTRIQUE INSULAIRE (EDF PEI), qui assure la construction et
I'exploitation de nouveaux moyens de production.
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Les surcolts de production dans ces territoires par rapport aux colts équivalents de métropole
sont considérés comme une charge de service public et sont compensés par le budget de I'Etat.

ELECTRICITE DE STRASBOURG (ci-aprés « ES ») est un énergéticien alsacien dont 'activité s’articule
autour de quatre métiers : (i) la distribution d’électricité, (ii) la fourniture d’énergies, (iii) les services
énergétiques, et (iv) la production d’énergies renouvelables. ES effectue également des
prestations au profit d’Entreprises Locales de Distribution (ELD), principalement dans I'Est de la
France.

Concernant plus particulierement la production d’énergies renouvelables, ES se positionne comme
I'un des principaux acteurs de la géothermie profonde en France. La société exploite la premiére
centrale de géothermie profonde a usage industriel a Rittershoffen et la centrale géothermique
électrogéne de Soultz-sous-Foréts.

ES, dont les actions sont admises aux négociations sur EURONEXT PARIS depuis 1927, est détenu
a 88,6% par EDF DEVELOPPEMENT ENVIRONNEMENT (ci-aprés « EDEV »), le solde étant détenu par
le public et les salariés. La capitalisation boursiére d’ES s’établit a 806,6 m€ au 31 décembre 2021.

5.2.3.3 EDF RENOUVELABLES

Présent dans plus de 20 pays et fort de 4.382 salariés a fin 2021, EDF RENOUVELABLES figure
parmi les acteurs de référence du développement et de la production d’électricité issue des
énergies renouvelables.

Ses principales zones d’'implantations sont ' Amérique du Nord (Etats-Unis, Canada et Mexique) et
I'Europe (en particulier la France et le Royaume-Uni). La société renforce par ailleurs sa présence
dans d’autres pays a fort potentiel comme I'Afrique du Sud, le Brésil, la Chine, I'Inde, les Emirats
arabes unis, I'’Arabie Saoudite, le Maroc ou I'Egypte.

EDF RENOUVELABLES est trés présent dans I'éolien terrestre et maritime et se développe dans la
filiere photovoltaique, notamment en Amérique.

EDF RENOUVELABLES est également présent dans le secteur des énergies renouvelables réparties
(solaire en toiture), notamment aux Etats-Unis, en Chine, au Royaume-Uni, au Vietnam et en Israél.

EDF RENOUVELABLES est un acteur intégré du secteur : elle est active en amont, dans le
développement de projets, dans 'ingénierie lors de la construction de centrales électriques et enfin
dans I'exploitation et la maintenance des installations construites.

Fin 2021, le parc d’EDF RENOUVELABLES représentait une capacité nette installée de 10,1 GW dont
73% d’éolien, 26% de solaire et 1% de stockage.
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La décomposition de la capacité nette installée d’EDF RENOUVELABLES sur la période 2010-2021
est présentée ci-apres :

Figure 28 - Capacité nette installée d’EDF RENOUVELABLES par filiére sur la période 2010 - 2021 (en MW)
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Source : Etude XERFI, « La filiere européenne de I'électricité et du gaz », mai 2021

5.2.3.4 DALKIA

Filiale a 99,9% du Groupe depuis juillet 2014, DALKIA est un acteur de premier plan sur le marché
européen des services énergétiques. DALKIA dispose d’'une gamme compléte de services, d’une
forte présence commerciale en France et se développe a linternational dans cing zones
géographiques (Grande-Bretagne, Irlande, USA, Pologne, et Moyen-Orient).

Grace a son expertise en gestion des réseaux de chauffage et de froid, en optimisation industrielle,
en amélioration de la performance énergétique des batiments et en valorisation des énergies
alternatives et renouvelables, DALKIA propose des solutions de réduction des consommations
d’énergie et d’amélioration de la performance environnementale et économique des installations.

DALKIA opére ses 90.000 installations énergétiques notamment au travers des filiales suivantes en
France :

o DALKIA SMART BUILDING (conception et réalisation de solutions pour la rénovation des
batiments) ;

o DALKIA FROID SOLUTIONS (optimisation de la consommation d’énergie et préservation de
I'environnement) ;

o DALKIA AIR SOLUTIONS (audit, conception, installation et maintenance de centrales) ;

« DALKIA EN (ENERGIE NUCLEAIRE), spécialisée dans (i) la maintenance des moyens de
production d’électricité de secours, des systemes de production de froid et de ventilation
des centrales nucléaires, ainsi que (ii) dans le pilotage des prestataires et de la
maintenance des batiments des centrales nucléaires et thermiques ;



o DALKIA ELECTROTECHNICS (conception, installation, exploitation et maintenance des
installations électriques) ;

o DALKIA BIOGAZ (production, traitement et valorisation du biogaz) ;

« CRAM (exploitation-maintenance, gestion et réalisation d’installations thermiques et

climatiques).
Figure 29 - Chiffres clés de DALKIA
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5.2.3.5 FRAMATOME

FRAMATOME est un acteur de I'énergie nucléaire employant 14.000 collaborateurs, et détenue par
EDF (75,5%), MiTSUBISHI HEAVY INDUSTRIES (19,5%) et ASSYSTEM (5%).

Elle dispose d’une présence industrielle significative en France, en Allemagne, aux Etats-Unis et
en Chine. Elle est également implantée en Afrique du Sud, en Argentine, au Brésil, en Bulgarie, au
Canada, en Corée du Sud, en Espagne, en Finlande, en Hongrie, au Japon, en République
Tchéque, au Royaume-Uni, en Russie, en Slovaquie, au Kazakhstan, en Suéde et en Ukraine.

Ayant participé a plus de 90 projets de centrales nucléaires et intervenant sur plus de
300 réacteurs, FRAMATOME est spécialisée dans la conception des principaux équipements des
chaudiéres nucléaires, la métallurgie et la mécanique, la neutronique, les calculs scientifiques, la
meécanique des fluides et les analyses de risques et de slireté. Ses prestations en ingénierie portent
notamment sur des projets majeurs de construction de nouveaux réacteurs de type EPR.

D’autre part, FRAMATOME congoit, réalise et installe des solutions d’instrumentation nucléaire et de
contréle-commande pour des centrales en exploitation ou en construction.
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Par ailleurs, FRAMATOME assure la conception, le développement et |a fabrication des assemblages
de combustible pour des réacteurs (a eau pressurisée, a eau bouillante et de recherche). Plus de
226.000 assemblages de FRAMATOME sont chargés dans plus de 100 réacteurs en exploitation.

D’autre part, FRAMATOME soutient les exploitants de réacteurs dans leurs relations avec les
autorités de slreté et dans I'application de la réglementation existante. Elle met également a
disposition de ses clients internationaux des centres techniques ou sont réalisés des essais
d’équipements.

De plus, FRAMATOME propose des solutions et des services visant a maintenir et moderniser les
centrales nucléaires et prolonger leur durée d’exploitation. Ses activités couvrent notamment la
fourniture d’assemblages de combustible et des services associés, la gestion des équipements et
des piéces de rechange, la modernisation du contréle-commande et de I'instrumentation ainsi que
les services de chimie et de radiochimie.

En outre, FRAMATOME participe a la réalisation de projets de construction de réacteurs nucléaires,
de la conception aux approvisionnements et a leur mise en service. Ainsi, FRAMATOME participe
aux cotés d'EDF a la construction, a la mise en service et a la maintenance de 5 réacteurs EPR :
en France (FLAMANVILLE 3), en Chine (TAISHAN 1 & 2) et au Royaume-Uni (HPC 1 & 2).

Enfin, EDF et FRAMATOME ont une filiale d’'ingénierie commune, EDVANCE, créée en 2017 et dédiée
aux projets de construction de nouvelles centrales nucléaires en France et dans le monde.

Figure 30 - lllustrations d’usines de FRAMATOME

Apercus des sites Le Creusot, Saint-Marcel et Chalon-sur-Saéne

Source : Presse

5.2.3.6 Royaume-Uni

L’activité du groupe EDF au Royaume-Uni est opérée via ses principales filiales EDF ENERGY, EDF
TRADING et d’autres sociétés du Groupe (IMTECH, EDF RENEWABLES UK, POD POINT).

En tant que plus grand producteur d’électricité a faible émission de carbone du Royaume-Uni, EDF
meéne la transition vers un systéme décarboné dans ses sept domaines d’activité :

e La production d’électricité et la fourniture de prestations de démantélement ;
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o La fourniture aux particuliers et clients professionnels d’électricité, de gaz et de services
énergétiques ;

e La construction d’'une nouvelle centrale nucléaire sur le site d’'HINKLEY POINT ;
o Le développement d’autres nouvelles centrales nucléaires ;

o Les énergies renouvelables via EDF RENEWABLES UK, coentreprise entre EDF ENERGY et
EDF RENOUVELABLES ;

o La fourniture de services techniques et de solutions énergétiques et bas carbone sur les
sites des clients via IMTECH, une JV détenue avec DALKIA ;

o La mobilité électrique.

EDF ENERGY est I'un des principaux énergéticiens au Royaume-Uni, avec environ 14% de la
production d’électricité du pays. Forte de 11.141 collaborateurs a fin 2021, elle fournit du gaz et de
I’électricité a environ 6 millions de clients professionnels et résidentiels.

La capacité installée et la production d’électricité d’EDF ENERGY au Royaume-Uni a fin 2021 est
présentée ci-apres :

Figure 31 - Capacité installée d’EDF ENERGY au Figure 32 - Production d’électricité d’EDF ENERGY au
Royaume-Uni a fin 2021 (en MW) Royaume-Uni en 2021 (TWh)

Charbon(@ Gaz® Charbon
2,6 TWh

8 848 MW 44,8 TWh

Nucléaire(" Nucléaire(

7 833 MW 41,7 TWh

(1) Les chiffres indiqués représentent 100% de la capacité nucléaire et de la production nucléaire, réparties a 80%/20%
entre EDF ENERGY et CENTRICA.

(2) La capacité de charbon représente une « capacité d’entrée de connexion ».
(3) La capacité de gaz inclut 1,35 MW de BARKANTINE CHP.
Source : DEU 2021

L’activité ’EDF ENERGY est détaillée ci-aprés :

n Production nucléaire
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Fin 2021, EDF ENERGY possédait et exploitait 7 centrales nucléaires (soit 13 réacteurs), dont la
capacité totale s’élevait a 7,8 GW. Six des sept centrales nucléaires sont des centrales a réacteurs
avances refroidis a gaz (RAG). SIzEweLL B, quant a elle, est une centrale a réacteur a eau
pressurisée.

La société CENTRICA détient une participation de 20% dans LAKE ACQUISITIONS LIMITED, la société
meére détenant les actifs de production nucléaire existants.

SIZEWELL A, aprées son arrét définitif en 2006, fait I'objet d'un long processus de démantélement
nucléaire qui pourrait durer une centaine d'années sous la responsabilité d'une autorité nationale,
la NUCLEAR DECOMMISSIONING AUTHORITY (NDA).

| Production thermique et stockage gaz

Le Groupe disposait de 2 centrales électriques dont la production totale était de 3,1 TWh en 2021.
Proactif en matiére de décarbonation de sa production d’électricité, EDF vise une réduction de son
activité sur ce segment. A fin 2021, seule la centrale a charbon de WEST BURTON A est en
exploitation.

n La division clients

Cette division assure (i) la fourniture de gaz et d’électricité aux clients résidentiels et professionnels
en Grande-Bretagne et (ii) 'optimisation, sur le marché de gros, des actifs liés a la production
d’EDF ENERGY et a la clientéle.

La taille des clients professionnels est variable, allant des petites entreprises privées jusqu’aux
grands contrats du service public.

[ Le nouveau nucléaire

A la suite de la décision finale d’investissement prise par le Conseil d’administration d’EDF le
28 juillet 2016, EDF et CHINA GENERAL NUCLEAR POWER CORPORATION (ci-aprés « CGN ») ont
signé avec le gouvernement anglais les contrats pour la construction et I'exploitation de deux
réacteurs EPR sur le site d’HINKLEY POINT (ci-apres « projet HPC »). EDF détient 66,5% du projet
HPC et CGN 33,5%.

Les deux réacteurs nucléaires, d'une puissance unitaire de 1.650 MW, ont pour objectif de fournir
environ 7% des besoins en électricité du Royaume-Uni.

Le projet HPC a fait I'objet de plusieurs reports de livraison et de surcodts. En mai 2022, une revue
du calendrier et du co(t de la construction des deux réacteurs nucléaires d’HPC a abouti aux
conclusions suivantes :

o Le démarrage de la production d'électricité de l'unité 1 est désormais prévu en juin 2027
(ouverture initialement prévue en 2025) ;

o Lerisque de report de la livraison des deux unités est évalué a 15 mois ;
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e Le co(t a terminaison du projet est estimé entre 25 et 26 Mds £2015 (contre 18 Mds £2015
estimé en 2016).

Parallelement, des accords ont été signés pour le développement au Royaume-Uni de deux autres
centrales nucléaires :

e L’une a SizeweLL (projet « SiIzEWELL C », basé sur la technologie EPR), le projet étant
mené par EDF (détention de 80% vs. 20% pour CGN a fin 2021) ;

o L’autre a Bradwell (projet « BRADWELL B », basé sur la technologie UK HPR1000), dont le
développement est mené par une JV détenue a 66,5% par CGN et a 33,5% par EDF.

Figure 33 - Sélection de projets nucléaires en cours

HINKLEY POINT C SIZEWELL C BRADWELL B
[ S Eoae ~ -~ - 2

Source : Société

5.2.3.6.2 Autres activités au Royaume-Uni
En plus EDF ENERGY, le Groupe détient d’autres entités actives au Royaume-Uni :
o EDF TRADING (ci-aprés « EDFT ») (cf. §5.2.3.9.1) ;

e IMTECH, l'un des principaux fournisseurs de services techniques et d’ingénierie au
Royaume-Uni, qui propose des services d’ingénierie et de contractualisation, de gestion
des installations techniques, d’intégration des systémes et des solutions numériques, de
services énergétiques et de contrats de performance énergétique ;

o EDF RENEWABLES UK, qui développe et met en place des projets de production et de
stockage d’énergie renouvelable au Royaume-Uni et en Irlande ;

« PoD POINT, détenu majoritairement par EDF et l'une des plus grandes sociétés
d’installation de bornes de recharge de véhicules électriques au Royaume-Uni.
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5.2.3.7 ltalie

L’ltalie fait partie des marchés clés du Groupe en Europe (avec la France, le Royaume-Uni et la
Belgique). EDF y est présent principalement via sa participation de 97,2% au capital d’EDISON,
acteur majeur sur les marchés de I'électricité et du gaz.

5.2.3.7.1 Activités de production électrique

Troisieme producteur d’électricité en Italie avec environ 6,3% de la production nette du pays,
EDISON dispose d’'un parc (hors FENICE) de 98 centrales hydroélectriques, 14 centrales thermiques,
50 parcs éoliens et 64 centrales photovoltaiques. La production d’électricité est issue pour (i) 73%
des centrales a CCG®°, (ii) 15% de I'hydraulique et (i) 12% de I'éolien et d’autres énergies
renouvelables.

EDISON est également présent a I'international sur ce segment :

Figure 34 - Présence d'EDISON a l'international

e EDISON détient 50% d’ELPEDISON °
SA, fun  des principaux
opérateurs d’électricité du pays qui

EDISON détient une participation °
de 50% d’IBIRITERMO au Brésil,
exploite un CCG de

EDISON détient une participation
de 20% dans la société de
production hydroélectrique

et propriétaire de deux CCGT. 226 MW. KRAFTWERKE HINTERRHEIN AG.
: = AN KH
elpedison = IBIRITERMO & KHR

Source : DEU 2021

La capacité installée et la production d’électricité du groupe EDF en ltalie en 2021 sont présentées
ci-apres :

Figure 35 - Capacité installée d'EDF en Italie a fin 2021
(en MW)

Autres renouvelables

1068 MW
Hydraulique
6 406 MW
Thermique
4472 MW

Source : DEU 2021

% A Cycle Combiné Gaz

Iz

Figure 36 - Production d’électricité d'EDF en Italie a fin
2021 (en TWh)

Autres renouvelables
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Hydraulique

Thermique
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74



v

En 2021, les ventes totales de gaz en ltalie se sont élevées a 18,9 milliards de meétres cubes, livrés
aux secteurs industriel (5,8 milliards), résidentiel (2,0 milliards) et thermoélectrique (5,0 milliards),
au marché de gros (6,0 milliards), et a I'étranger (0,1 milliard).

Le portefeuille italien d’approvisionnement en gaz d’EDISON repose principalement sur des contrats
long terme.

En septembre 2021, EDISON a signé un protocole d’accord avec d’autres opérateurs pour le
développement conjoint du projet PUGLIA GREEN HYDROGEN VALLEY, une des premiéres initiatives
de production et de transport d’hydrogéne vert a grande échelle en ltalie.

A fin 2021, EDISON desservait environ 1,59 million de sites en électricité et en gaz sur les segments
des professionnels et des particuliers.

Présent sur le territoire italien grace a 674 guichets de vente, EDISON a également développé ses
canaux de vente digitaux afin de s’adapter aux contraintes de la crise de la Covid-19.

EDISON offre un éventail complet de services pour le logement a destination de ses clients
résidentiels : maintenance d’appareils domestiques et assurance habitation, photovoltaique
résidentiel et services pour la mobilité électrique.

En paralléle, la société fournit des prestations de conseil en énergie et des offres innovantes sur
le segment des clients du marché d’affaires. Comme pour le segment résidentiel, les clients B2B
peuvent bénéficier d’'une offre associant production photovoltaique, batteries et utilisation des
véhicules électriques.

Présent sur le marché des services avec le développement, la vente et la gestion de services
énergétiques et environnementaux, EDISON s’adresse sur ce segment a de grands clients
industriels (a I'instar de STELLANTIS dont les contrats constituent une grande partie de son activité),
tertiaires et de 'administration publique.

Dédiées au développement de projets d’efficacité énergétique, ses solutions sont complétées par
les services environnementaux de la filiale SERSYS AMBIENTE (conseil, assainissement,
prélévement et analyse de matrices environnementales, déchets, nettoyage industriel).

Par ailleurs, EDISON congoit, réalise et gére des actifs tels que des centrales de co- et tri-génération,
des installations photovoltaiques, des postes électriques, des centrales thermiques a usage
industriel, des centrales de production de froid, des unités de production d’air comprimé, des
réseaux de distribution de fluides®® et des stations d’épuration d’eaux industrielles.

80 Electricité, gaz, air chaud ou réfrigéré, air comprimé, gaz industriels, eau
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EDISON exerce également une activité de conseil en matiere d’énergie, de gestion de titres
environnementaux et de formations.

5.2.3.7.5 Activités régulées

EDISON posséde 100% d’EDISON STOCCAGGIO, entité dédiée aux activités régulées de stockage de
gaz. Par ailleurs, la société entretient trois sites de stockage en gisements déplétés, le volume
opéré par ces trois sites s’élevant a un milliard de métres cubes.

5.2.3.8 Autre international

5.2.3.8.1 Belgique

Le groupe EDF est présent en Belgique via ses filiales EDF BELGIUM, LUMINUS et CITELUM.
] EDF BELGIUM

Dans le cadre d’'une coopération de longue date avec ELECTRABEL, EDF détient 50% en copropriété
indivise de la centrale nucléaire de TIHANGE 1, au travers de sa filiale EDF BELGIUM. La capacité
revenant a EDF représente 481 MW (soit 2% des capacités de production belges).

La production de TIHANGE 1 revenant a EDF BELGIUM est vendue a EDF qui, a son tour, revend
I'électricité a LUMINUS a un prix de marché.

La prolongation jusqu’en 2025 de I'exploitation de TIHANGE 1, a nécessité des investissements
importants entre 2011 et 2021 (environ 320 m€ pour la quote-part d’EDF).

Figure 37 - Apercu de la centrale nucléaire de TIHANGE

Centrale nucléaire de TIHANGE (TIHANGE 1, 2 et 3) Réacteur de TIHANGE 1

Source : Presse

] LUMINUS

Fin 2021, EDF détenait 68,6% de la société LUMINUS au travers d’EDF BELGIUM, le reste du capital
étant détenu par des actionnaires minoritaires.
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LUMINUS est le numéro deux du marché belge de I'énergie. La société, dont la part de marché
s’éléve a environ 25%, détient environ 10 % de la capacité de production belge et emploie environ
2.400 collaborateurs. LUMINUS fournit de I'électricité et du gaz a environ 2,1 millions de clients
particuliers et professionnels en Belgique.

Par ailleurs, LUMINUS est actif dans le domaine des énergies renouvelables. Fin 2021, elle exploitait
7 centrales hydrauliques et était propriétaire de 82 parcs éoliens onshore en Wallonie et en
Flandre.

En Europe, le Groupe est également présent :

o« Aux Pays-Bas: EDF et PZEM disposent, au travers d’'une société commune SLOE
CENTRALE BV (a 50% chacun), d’'une centrale 8 CCG de 870 MW dans le sud-ouest du
pays. Cet actif est en cours de cession ;

o En Allemagne : fort d’environ 3.800 employés, EDF est notamment présent dans les
domaines des énergies renouvelables, des services énergétiques et via sa filiale
FRAMATOME (cf. §5.2.3.5) ;

o En Espagne : EDF est présent via les sociétés ELCOGAS, EDF FENICE IBERICA, CITELUM,
EDF TRADING, FRAMATOME et EDF PENINSULA IBERICA ;

e En Russie®".

EDF est implanté sur 'ensemble du continent nord-américain, avec une forte présence aux Etats-
Unis. Ses activités en Amérique du Nord regroupent principalement :

« Les énergies renouvelables, principalement aux Etats-Unis via EDF RENEWABLES NORTH
AMERICA ;

o Le trading via EDF TRADING NORTH AMERICA et la fourniture de produits de gestion de
I'énergie aux Etats-Unis et au Canada via EDF ENERGY SERVICES (EDF ENERGY SERVICES
étant en cours de cession) ;

o Les services énergétiques, la gestion locale de I'énergie et I'efficacité énergétique ainsi que
I'éclairage public via DALKIA ;

o Lafiliale de FRAMATOME (cf. §5.2.3.5);
o La R&D via EDF INNOVATION LAB.

En Amérique du Sud, EDF est présent sur les marchés brésilien, chilien, péruvien et colombien.

51 Dans le contexte géopolitique instable de la région, li¢ a la guerre en Ukraine, DALKIA a annoncé en mai 2022 la cession de
I'ensemble de ses activités en Russie au management local et I'activité du bureau de Moscou du Groupe a été suspendue.
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Le Groupe est également actif (i) en Asie-Pacifique, en particulier en Chine et dans les pays a fort
développement, (ii) en Asie du Sud-Est et du Sud, (iii) au Vietham, au Laos, en Inde, en Birmanie,
en Indonésie et a Singapour.

En Chine, EDF est engagé dans la centrale nucléaire de TAISHAN, la plus importante coopération
sino-francaise dans le secteur énergétique :

o L’actif est porté par TNPJVC, une Joint-Venture fondée par CGN (51%), EDF (30%) et
I'électricien chinois provincial GUANGDONG ENERGY GROUP (19%) ;

o La centrale nucléaire, composée de deux réacteurs EPR de 1.750 MW chacun, avait pour
objectif de fournir au réseau électrique chinois jusqu’a 24 TWh d’électricité sans CO2 par
an, soit I'équivalent de la consommation annuelle de 5 millions de chinois ;

« La mise en service commerciale du réacteur TAISHAN 1 est intervenue le 13 décembre
2018. Le réacteur TAISHAN 2 est quant a lui entré en service commercial le 7 septembre
2019.

EDF est présent sur le continent africain, en particulier en Afrique du Sud, en Mozambique, au
Maroc, au Sénégal, au Cameroun, en Egypte, en Cobte d’lvoire, au Ghana, au Togo et au Kenya.

EDF est également présent au Moyen-Orient (Emirats Arabes Unis, Qatar, Arabie Saoudite, Liban,
Bahrein) dans les activités de développement et de suivi de projets.

5.2.3.9 Autres métiers

Les Autres métiers regroupent notamment EDF TRADING et les activités gaziéres.

Basé a Londres, EDF TRADING (ci-aprés « EDFT ») sert d’interface entre le Groupe et les marchés
de gros de I'énergie. EDFT propose des services d’optimisation et de gestion des risques au
Groupe et a des tiers, en Europe, en Amérique du Nord et en Asie.

EDFT est I'un des principaux acteurs sur le marché de gros de I'électricité en Europe avec un
volume d’échanges d’environ 2.000 TWh chaque année.

EDFT est également I'un des principaux acteurs sur le marché de gros du gaz en Europe avec un
volume d’échanges de 590 Gm3%? par an. La société optimise, sur les marchés de gros, les actifs
physiques gaziers des entités du Groupe, notamment la production, les capacités de transit, les
contrats de fourniture de long terme ainsi que les capacités de regazéification et de stockage.

Par ailleurs, en tant que leader sur les marchés de gros de I'énergie en Amérique du Nord ou elle
bénéficie d’'une présence géographique étendue, EDF TRADING NORTH AMERICA propose des
solutions sur 'ensemble de la chaine de valeur énergétique nord-américaine.

De plus, EDFT dispose d’une large gamme de produits de couverture multi commodités répondant
aux objectifs de décarbonation d’EDF et de tiers.

62 Milliards de métres cubes
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Enfin, EDFT détient une participation de 33% dans JERA GLOBAL MARKETS, I'un des principaux
négociants d’énergie par voie maritime.

La stratégie gaziére du Groupe vise a assurer la sécurité d’approvisionnement en gaz de plus de
5,99 millions de clients, de ses centrales de cogénération et de ses centrales électriques a gaz.

EDF est présent sur le marché du gaz naturel en France et en Europe, essentiellement via EDISON,
EDF ENERGY et LUMINUS. Depuis aolt 2017, EDISON est la plateforme gaziére du Groupe pour la
gestion des actifs, et a cédé ses activités amont (Exploration et Production).

Le Groupe s’appuie également sur EDFT pour ses opérations a court terme relatives aux
interventions sur les marchés de gros continentaux et au Royaume-Uni, et sur DALKIA (notamment
pour les centrales de cogénération).

Enfin, EDF opére en dehors de I'Europe, en particulier aux Etats-Unis o EDF ENERGY SERVICES
est un fournisseur important de gaz naturel auprés de grands clients industriels et des distributeurs
(société en cours de cession).

5.3 Stratégie du Groupe

Présentée le 22 septembre 2015, la stratégie Cap 2030 refléte la vision stratégique du Groupe.
Elle décline la raison d’étre inscrite dans les statuts de la Société depuis le 7 mai 2020, i.e. «
construire un avenir énergétique neutre en CO2 conciliant préservation de la planéte, bien-étre et
développement grace a I'électricité et a des solutions et services innovants ».

En 2020, le Groupe a pris de nouveaux engagements de réduction de ses émissions de gaz a effet
de serre d'ici 2030. Il est a noter quU'EDF a obtenu la certification par Science Based Targets®?
d'une trajectoire renforcée de réduction d'émissions de CO2 bien en dessous des 2°C prévus dans
I’Accord de Paris. Ainsi, EDF vise en 2030 une diminution des émissions directes et indirectes
(scope 1 et 2) de 50% par rapport a 2017 et une réduction des émissions du scope 3 de 28% par
rapport a 2019.

La stratégie du Groupe est articulée autour de trois axes stratégiques déclinés dans Cap 2030 :

63 Science Based Targets est une initiative conjointe du CDP, UN GLOBAL COMPACT, WORLD RESSOURCES INSTITUTE et WORLD
WILD FUND, lancée a la suite de I'Accord de Paris en 2015.
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Figure 38 - Axes stratégiques de la stratégie Cap 2030
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La stratégie Cap 2030 est notamment soutenue par un ensemble de plans récemment mis en place par le Groupe.

Figure 39 - Plans récemment mis en place par le groupe EDF
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Source : DEU 2021
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6. Analyse financiére du groupe EDF

Les états financiers consolidés d’EDF, tels que présentés dans les documents de référence et les
documents d’enregistrement universels 2017 a 2021 sont résumes ci-apreés.

Les comptes consolidés résumés ci-dessous pour les exercices 2017 a 2021 ont fait I'objet d’'une
certification sans réserve de la part des Commissaires aux comptes d’EDF, les cabinets KPMG
S.A. et DELOITTE & ASSOCIES.

Nous rappelons qu’'EDF cléture son exercice social le 31 décembre de chaque année et que les
données des exercices 2019 a 2021 tiennent compte de I'application des normes IFRS, notamment
la norme IFRS 16 entrée en vigueur au 1°" janvier 2019.
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6.1 Compte de résultat consolidé de 2017 a 2021

Tableau 3 - Compte de résultat consolidé du Groupe de 2017 a 2021

Avant-IFRS 16 Apres-IFRS 16

En m€ - Au 31 décembre 2017 2018
retraitéV|retraite"

Chiffre d’affaires 64892 68546 71347 69 031 84 461
% croissance (8,9)% 5,6 % 41 % 3,2)% 22,4 %
Achats de combustible et d’énergie (32901) (33056) (35091) (32425) (44 299)
Autres consommations externes (8739) (9262) (8625) (8461) (8595)
Charges de personnel (12456) (13642) (13797) (13957) (14 494)
Impbts et taxes (3541) (3690) (3798) (3797) (3330)
Autres produits et charges opérationnels 6 487 6 002 6 687 5783 4 262
Excédent brut d’exploitation (EBITDA) 13742 14898 16723 16174 18 005
% croissance (163)% 84 % 122%  (33)% 113 %
% du Chiffre d'affaires 212 % 21,7 % 234 % 234 % 213 %
Var. sur instr. dérivés énergie & mat. premiéres hors act. de trading (355) (224) 642 (175) (215)
Dotations aux amortissements (8537) (8775) (10020) (10838) (10789)
Dotations nettes aux provisions pour renouvellement des immo. en concession (58) (50) - - -
(Pertes de valeur)/reprises (518) (290) (403) (799) (653)
Autres produits et charges d’exploitation 1363 (105) (185) (487) (1123)
Résultat d’exploitation 5 637 5454 6 757 3 875 5225
% croissance (25,00% (32)%  239% (427)% 348 %
% du Chiffre d'affaires 8,7 % 8,0 % 9,5 % 5,6 % 6,2 %
Cout de I'endettement financier brut (1778) (1712) (1806) (1610) (1459)
Effet de I'actualisation (2959) (3464) (3161) (3733) (2670)
Autres produits et charges financiers 2 501 378 4 603 2761 4 489
Résultat financier (2236) (4798) (364) (2 582) 360
Résultat avant imp6ts des sociétés intégrées 3401 656 6 393 1293 5 585
Impbts sur les résultats (147) 178 (1532) (945) (1 400)
Quote-part de résultat net des entreprises associées et des coentreprises 35 569 818 425 644
Résultat net des activités en cours de cession - (212) (497) (158) (1)
Résultat net consolidé 3289 1191 5182 615 4 828
% croissance 9.2 % (63,8)% 3351% (88,1)% 685,0 %
% du Chiffre d'affaires 51% 1,7 % 73 % 0,9 % 5,7 %
dont Part du Groupe 3173 1177 5155 650 5113
dont Intéréts minoritaires 116 14 27 (35) (285)

(1) Retraitement en raison des incidences liées a I'lFRS 15
(2) Retraitement de I'impact lié a la présentation de I'activité E&P d’EDISON en activité en cours de cession
Sources : DEU 2019, 2020 et 2021, Documents de référence 2017 et 2018 de la Sociéte

Sur la période analysée, le compte de résultat du Groupe a été notamment affecté par I'évolution
des prix de I'électricité, la poursuite du déploiement de la stratégie Cap 2030 ainsi que par les
conséquences de la crise de la Covid-19.

Nous analysons ci-aprés I'évolution des principaux agrégats du compte de résultat sur la période
2017 - 2021.
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= Chiffre d’affaires%*

La répartition du chiffre d’affaires du Groupe par segment au cours de la période analysée est
présentée ci-apres :

Figure 40 - Répartition du chiffre d’affaires du Groupe par segment depuis 2017 en pourcentage

110 %
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m EDF Renouvelables Autre international
Autres métiers u Eliminations intersegments

Sources : DEU 2019 et 2021 et Document de référence 2018 de la Société

EDF décompose son activitt en dix segments® (cf. Figure 40), lintégration de [Iactivité
FRAMATOME®® étant intervenue au 31 décembre 2017, a la suite de I'acquisition de cette société
auprés d’AREVA au 31 décembre 2017.

La répartition du chiffre d’affaires du Groupe a été relativement stable sur la période analysée, en
particulier :

e |es activités de production et de commercialisation et les activités régulées en France ont
représenté, ensemble, entre 60,1% et 64,6% du chiffre d’affaires total entre 2017 et 2021,
reflétant ainsi le fort ancrage national du Groupe ;

e Les activités a l'international®” du Groupe représentaient 29,2% du chiffre d’affaires total
en 2021, contre 30,2% en 2017.

5411 est a noter que le chiffre d'affaires n’est pas nécessairement représentatif de I'activité du Groupe compte tenu des modalités
d’enregistrement des ventes d’énergies sur les marchés de gros et de son activité de commercialisation et de services notamment.
5 Dont « Eliminations intersegments »

86 Anciennement NEw NP

57 Royaume-Uni, Italie et Autre international
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Le chiffre d’affaires d’'EDF s’est élevé a 68,5 Mds€ en 2018, soit une hausse de +5,6% par rapport
a I'exercice précédent. Cette évolution est essentiellement a mettre en regard de :

e Lacroissance de ses activités de production et de commercialisation en France (+1,0 Md€),
résultant notamment de (i) la croissance de +15,0% de la production d’électricité d’origine
renouvelable, (ii) de la hausse des prix®® de marché (+606 m€) et (iii) de la croissance liée
a la commercialisation de gaz (+220 m€) ;

e |’acquisition de FRAMATOME auprés d’AREVA faisant état d’un chiffre d’affaires de 3,3 Mds€
en 2018. Nous rappelons qu’'EDF détient 75,5% de FRAMATOME.

La croissance du Groupe en 2019 (71,3 Mds€, soit une hausse de +4,1% du chiffre d’affaires)
résulte notamment :

e Du dynamisme de ses activités de production et de commercialisation en France
(+1,8 Md€), lié a (i) I'évolution favorable des tarifs réglementés de ventes de I'électricité®®
(+588 m€) et a (ii) la croissance de la commercialisation de gaz ;

e De la contribution positive du Royaume-Uni (+604 m€), liée a (i) la hausse des revenus de
capacité (+309 m€), a (ii) la hausse des prix de vente de la production nucléaire (environ
+4£/MWh) et a (iii) la hausse des tarifs sur les marchés résidentiel et professionnel.

Le chiffre d’affaires s’est élevé a 69,0 Mds€ en 2020, en baisse organique de -3,4% en raison de
l'impact de la crise de la Covid-19 qui a eu un effet défavorable estimé a -2,3 Mds€ (baisse des
prix du gaz et de I'électricité et baisse des volumes vendus).

Porté par 'ensemble de ses activités, le chiffre d’affaires du Groupe a connu un fort rebond en
2021 (+22,4%), reflétant notamment :

e |e dynamisme de I'activité de production et de commercialisation en France (+4,8 Mds€),
résultat (i) de la revente de I'électricité issue des obligations d’achat’® (+2,7 Mds£, liés a la
hausse des prix de marché spot’* et forward) et (ii)du dynamisme des activités
commerciales et agrégateurs, et des ventes de gaz (+1,5 Md€) ;

e |Leregain d’activité en ltalie (+5,3 Mds€), lié essentiellement a (i) la hausse des prix du gaz
(le gaz représentait 42% de la consommation totale d'énergie du pays en 2020), (ii) au
rebond, post-crise sanitaire, des volumes vendus aux clients professionnels et a (iii) la
hausse des prix de I'électricité (hausse de +223,1% en moyenne en base et +216,4% en
moyenne en pointe des prix spot entre le début et la fin de 'année 2021).

La production nucléaire en France s’est établie a 360,7 TWh en 2021 (+25,3 TWh par rapport a
2020), grace notamment a une meilleure disponibilité du parc et a une baisse de la modulation’?,
I'année 2020 ayant été marquée par une moindre demande en lien avec la crise de la Covid-19.

% En France, les prix spot de I'électricité se sont établis en moyenne a 50,2 €/ MWh en base et a 59,1 €/ MWh en pointe en 2018,
en hausse de respectivement 5,2

€/MWh et 5,4 € MWh par rapport a 2017.

% Augmentation des tarifs réglementés de vente (i) le 1er juin 2019 de +7,7% HT pour les tarifs bleus résidentiels et non
résidentiels et (ii) le 1er aodt 2019 de +1,47% HT pour les tarifs bleus résidentiels et de +1,34% HT pour les tarifs bleus non
résidentiels.

70 Dispositif législatif et réglementaire obligeant EDF a acheter I'électricité produite par certaines filieres de production d’origine
100 % renouvelable et a la revendre aux clients au méme titre que la production propre d’EDF.

" Les prix de I'électricité en France ont augmenté de +239,0% en moyenne en base et de +227,0% en moyenne en pointe.

72 Dispositif permettant d'ajuster la production d’électricité nucléaire en fonction de la quantité d’énergies renouvelables disponible,
selon les conditions court-terme de production.
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| Excédent brut d’exploitation (EBITDA)

Le Groupe utilise l'indicateur EBITDA pour mesurer sa performance opérationnelle et pour sa
communication externe. L'évolution de I'EBITDA du Groupe au cours de la période analysée est
présentée ci-apres :

Figure 41 - Evolution de 'EBITDA du Groupe depuis 2017 (en m€)
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(1) Retraitement en raison des incidences liées a I'lFRS 15

(2) Retraitement de I'impact lié a la présentation de I'activité E&P d’EDISON en activité en cours de cession
** Apres application de la norme IFRS 16

Sources : DEU 2019 et 2021 et Document de référence 2017 de la Société

Entre 2017 et 2021, 'EBITDA a augmenté a un rythme annuel moyen de +7,0%.

La contraction de -16,3% de 'EBITDA Groupe en 2017 est a mettre en regard du recul de la
production nucléaire (-1,3%) et hydraulique (-12,5%) en France ainsi que des conditions de prix
dégradées sur presque toutes les géographies ou EDF est implanté. En particulier, 'EBITDA du
segment « France - Activités de production et commercialisation » a été impacté par le recul de la
production nucléaire™ et hydraulique’™ et I'achat des volumes nécessaires a la couverture des
souscriptions ARENH a prix élevé dans un contexte de marché tendu.

L’amélioration de 'EBITDA du Groupe en 2018 (+8,4%) est principalement liée :

e Audynamisme des activités de production et de commercialisation en France (+1,4 Md€),
essentiellement d a (i) 'augmentation de la production hydraulique (+25,4%"°) et de la
production nucléaire (+3,7%) et (ii) aux meilleures conditions sur les marchés de gros
(+413 m€) ;

e |’effet positif de l'intégration de FRAMATOME, acquis en 2017 (202 m€ d’EBITDA aprés
élimination de la marge des services et travaux réalisés pour les grands projets du Groupe
et pour la base installée nucléaire en France).

3 La production nucléaire a été affectée par des indisponibilités techniques (notamment avec les arréts de longue durée de
FLAMANVILLE 1 et CATTENOM 1, et la mise a I'arrét provisoire des quatre réacteurs de TRICASTIN) et par des prolongations d’arréts
pour maintenance sur plusieurs réacteurs.

4 Conditions hydrologiques particulierement défavorables en 2017.

S Aprés une année 2017 trés séche, I'année 2018 a bénéficié d'une bonne hydraulicité ainsi que d’'une disponibilité optimisée
des actifs hydrauliques.

76 Cette amélioration est & mettre en regard d’une année 2017 fortement pénalisée par plusieurs arréts de réacteurs.
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En 2019, I'EBITDA a progressé de +12,2% par rapport a 2018, essentiellement du fait de la
croissance organique des activités de production et commercialisation en France (+1,3 Md€), en
raison notamment d’effets prix énergie favorables (+2,2 Mds€) compte tenu de la hausse des prix
de marché et des tarifs réglementés de ventes’’, partiellement compensés par la baisse de la
production nucléaire’ et hydraulique’ (-0,9 Md€).

En 2020, 'EBITDA du Groupe s’est élevé a 16,2 Mds€ (soit une contraction de -3,3%), impacté
par la crise de la Covid-19 (impact estimé a -1,5 Md€8°). Au sein d’EDF RENOUVELABLES, le niveau
exceptionnel des opérations de « Développement-Vente d’Actifs Structurés®' » en 2019, sans
équivalent en 2020, explique une baisse de I'EBITDA 2020 de 313 m€.

Afin de compenser les impacts de la crise sanitaire sur sa situation financiére, le Groupe a lancé
en 2020 un plan d’économies et de cessions avec une cible de 500 m€ de réduction des charges
opérationnelles en 2022 par rapport a 20198 et d’environ 3 Mds€ de cessions d’actifs sur la période
2020 a 2022. A fin 2020, 221 m€ de réduction des colits ont été réalisés et environ 0,5 Md€8 de
cessions d’actifs ont été signés ou réalisés.

L’EBITDA du Groupe s’est établi a 18,0 Mds€ en 2021, soit son plus haut niveau sur la période
analysée. La croissance de 'EBITDA (+11,3%) est principalement portée par :

e La progression de la production nucléaire en France (+7,5%), reflétant une meilleure
disponibilité du parc et de moindres volumes de modulation, faisant suite a une année
2020 impactée par la crise de la Covid-19 ;

e La performance exceptionnelle de I'activité de trading, en hausse organique de +89,6%,
dans un contexte de trés forte volatilité des marchés de commodités ;

e |’amélioration significative en lItalie, liée (i) a la reprise d’activité auprés des clients
industriels sur le segment gaz, et résidentiels et PME sur le segment électricité et (ii) a la
plus-value de cession de 100% d’'INFRASTRUTTURE DISTRIBUZIONE GAS (IDG) ;

e |es activités régulées en France, dont la croissance est soutenue par la hausse des
volumes distribués (+251 m€, correspondant a une hausse des volumes distribués de
+15,8 TWh) et le dynamisme de l'activité de prestations de raccordement au réseau
(+159 m€).

7 Augmentation des tarifs réglementés de vente (i) le 1er juin 2019 de +7,7% HT pour les tarifs bleus résidentiels et non
résidentiels et (ii) le 1er aodt 2019 de +1,47% HT pour les tarifs bleus résidentiels et de +1,34% HT pour les tarifs bleus non
résidentiels.

8 Moindre disponibilité du parc du fait d'une augmentation des prolongations d’arréts dans le cadre d’une campagne chargée en
visites décennales.

S Conditions hydrologiques trés défavorables sur les neuf premiers mois de I'année.

80 |'impact de la crise sanitaire est essentiellement li¢ aux baisses (i) de la production nucléaire en France (-0,7 Md€), (i) de la
demande associée a un ralentissement des chantiers et des activités de services aupres des clients (-0,6 Md€) et (iii) des volumes
distribués et des travaux de raccordement affectant les activités de distribution (-0,2 Md€).

81 Les opérations de développement-vente d’actifs structurés consistent a céder tout ou partie des projets construits a des tiers
investisseurs.

82 Somme des charges de personnel et des autres consommations externes. A périmétre, taux de change, normes et taux
d’actualisation des retraites constants, et hors inflation. Hors colts des ventes des activités de services énergétiques, et des
services d’'ingénierie nucléaire de FRAMATOME et de projets spécifiques tels que JAITAPUR.

83 Ces cessions tiennent compte, en particulier, des accords engageants de cession de I'activité E&P d’EDISON NORGE en Norvege
signés le 30 décembre 2020.
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Les plans d’économies et de cessions initiés en 2020 ont dépassé leurs objectifs avec un an
d’avance. A fin 2021, la réduction des colts a été estimée & 543 m€ par rapport & 20198 et les
cessions d’actifs signées ou réalisées au 31 décembre 2021 ont, quant a elles, eu un effet favorable
de 3 Mds€ sur I'endettement financier net du Groupe.

Ces cessions sont en ligne avec la stratégie du Groupe et ont permis un recentrage sur les activités
cceur de métier ainsi que la sortie de certaines activités carbonées (principalement cessions de
I'activité E&P et du réseau de distribution de gaz IDG).

] Résultat net

Figure 42 - Evolution du résultat net du Groupe depuis 2017 (en m€)
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(2) Retraitement de I'impact lié a la présentation de I'activité E&P d’EDISON en activité en cours de cession
** Apres application de la norme IFRS 16

Sources : DEU 2019, 2020 et 2021, Documents de référence 2017 et 2018 de la Société

En 2018, EDF a réalisé d’un résultat net de 1,2 Md€. Outre la baisse du résultat d’exploitation,
cette baisse du résultat net s’explique par un résultat financier négatif exceptionnellement élevé (-
4,8 Mds€ contre -2,2 Mds€ en 2017) en lien avec :

e Une réduction de 2,1 Mds€ du poste « Autres produits et charges financiers », liée a la
sous-performance des actifs de croissance® (-7,0% en 2018) ;

e Une hausse des provisions nucléaires (+512 m€) découlant d’'une baisse du taux
d’actualisation réel® par rapport au 31 décembre 2017 (-0,2% en taux réel).

Conséquence de la contraction de I'EBITDA (-549 mé€), de la hausse des dotations aux
amortissements et de la baisse du résultat financier (-2.218 m€), le résultat net consolidé atteint
un point bas en 2020 a 615 m€. Celui-ci s’établit & 4.828 m€ au 31 décembre 2021 dans le contexte
du rebond économique post crise sanitaire, en lien avec les évolutions susmentionnées.

84 Réduction des charges opérationnelles entre 2019 et 2021, c’est-a-dire de la somme des charges de personnel et des autres
consommations externes, a périmetre, taux de change, normes et taux d’actualisation des retraites constants, et hors inflation et
hors colts des ventes des activités de services énergétiques, et des services d’ingénierie nucléaire de FRAMATOME et de projets
spécifiques tels que JAITAPUR.

8 Actions et fonds actions.

8 Au 31 décembre 2018, le taux d'actualisation s’établit a 3,9% prenant en compte un taux d'inflation moyen de 1,5%
(respectivement 4,1% et 1,5% au 31 décembre 2017, et 4,2% et 1,5% au 31 décembre 2016).
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6.2 Résultats du 1er semestre 202287

Les comptes semestriels présentés ci-aprés ont fait I'objet d’'un examen limité de la part des
commissaires aux comptes d’EDF, lesquels n’ont pas relevé d’anomalies significatives.

L’évolution des agrégats du compte de résultat consolidé du Groupe au premier semestre 2021 et
au premier semestre 2022 est résumée ci-apreés :

Tableau 4 - Compte de résultat consolidé semestriel du Groupe

6 mois (aprés IFRS 16)

Chiffre d’affaires 39 621 66 262
% croissance 14,1 % 67,2 %
Achats de combustible et d’énergie (18 753) (48 238)
Autres consommations externes (3 629) (3919)
Charges de personnel (7 273) (7 286)
Imp6bts et taxes (2 509) (2 383)
Autres produits et charges opérationnels 3144 (1764)
Excédent brut d’exploitation (EBITDA) 10 601 2 672
% croissance 29,3 % (74,8)%
% du Chiffre d'affaires 26,8 % 4.0 %
Var. sur instr. dérivés énergie & mat. premiéres hors act. de trading (541) (993)
Dotations aux amortissements (5 194) (5 534)
(Pertes de valeur)/reprises (502) (253)
Autres produits et charges d’exploitation (92) (388)
Résultat d’exploitation 4272 (4 496)
% croissance 163,1 % (205,2)%
% du Chiffre d'affaires 10,8 % (6,8)%
Co(t de I'endettement financier brut (754) (728)
Effet de I'actualisation (1016) 502
Autres produits et charges financiers 2631 (2721)
Résultat financier 861 (2 947)
Résultat avant impots des sociétés intégrées 5133 (7 443)
Imp6ts sur les résultats (1 458) 1840
Quote-part de résultat net des entreprises associées et des coentreprises 344 444
Résultat net des activités en cours de cession 3) 4
Résultat net consolidé 4016 (5 155)
% croissance n.s. (228,4)%
% du Chiffre d'affaires 10,1 % (7,8)%
dont Part du Groupe 4172 (5 293)
dont Intéréts minoritaires (156) 138

Source : Rapport financier semestriel au 30 juin 2022

87 Rapport financier semestriel au 30 juin 2022 publi¢ le 28 juillet 2022
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Les résultats du premier semestre 2022 traduisent les difficultés rencontrées par le Groupe en
termes de production nucléaire en France et dans une moindre mesure de production
hydroélectrique, ainsi que limpact des mesures régulatoires exceptionnelles (attribution
supplémentaire aux fournisseurs alternatifs de volumes d’ARENH et bouclier tarifaire®®) adoptées
par le gouvernement frangais en vue de limiter la hausse des prix aux consommateurs en 2022.

Le chiffre d’affaires du 1¢" semestre 2022 apparait en hausse (+67,2% par rapport au 30 juin 2021)
a 66,3 Mds€. Cette amélioration est a mettre en regard :

e De la hausse des prix de I'électricité®® et du gaz®, liées a des tensions extrémes sur le
marché de I'électricité (la crise énergétique avait commencé avant la guerre en Ukraine et
a été amplifiée par cette derniére) dans un contexte de baisse de la production nucléaire®”
en 2022 qui nécessite des achats importants sur le marché ;

e Du dynamisme de l'activité du Groupe en ltalie, ou son chiffre d’affaires a connu une forte
progression (de +9,1 Mds€ par rapport au 1er semestre 2021), principalement grace a la
hausse des volumes et du prix de gaz vendus.

Sur les 6 premiers mois de 2022, 'EBITDA du Groupe s’est élevé a 2,7 Mds€, soit une forte baisse
par rapport a 'EBITDA 2021 sur la méme période, qui s’établissait a 10,6 Mds€. La dégradation
de 'EBITDA s’explique essentiellement par la baisse de la production nucléaire et, dans une
moindre mesure, par I'impact des mesures régulatoires exceptionnelles ’ARENH adoptées par le
gouvernement frangais afin de limiter la hausse des prix pour les consommateurs. Comme indiqué
ci-avant (cf. §4.4.2.4.4), ces mesures, annonceées en janvier 2022, ont consisté en une attribution
complémentaire d’'un maximum de 20 TWh de volume d’ARENH pour 2022, sur la période du 1¢
avril au 31 décembre 2022, a un prix de 46,2 €/ MWh. Selon EDF, ces mesures exceptionnelles ont
impacté le Groupe de deux fagons :

e Enrendant nécessaire I'achat de ces 20 TWh d’ARENH auprés des fournisseurs alternatifs
a un prix de 256,98 € / MWh afin de leur livrer concomitamment des volumes équivalents
a un prix de 46,2 €/ MWh ;

e Endiminuant les prix de vente aux clients, qu'’ils soient au TRVE ou en offre de marché, du
fait de 'augmentation de la part relative d’ARENH par rapport au prix de marché dans
I’'empilement des colts pris en compte pour le calcul des TRVE et des offres de marché.

8 Dans le contexte de forte augmentation des prix de marché de I'électricité, 'Etat a mis en place un « bouclier tarifaire » basé
sur le principe d’une augmentation maximale des Tarifs Réglementés de Vente (TRVE) de 4% TTC au 1er février 2022 pour les
clients résidentiels par rapport aux tarifs en vigueur au 1er aot 2021.

8 En France, les prix spot de I'électricité se sont établis en moyenne a 229,0 €/ MWh en base et a 252,7 €/ MWh en pointe au
premier semestre 2022, en hausse de respectivement 170,5 €/ MWh et 185,6 €/ MWh par rapport au premier semestre 2021.

9 e prix du gaz naturel s’élevait a 109,9 €/MWhg au 30 juin 2022 contre 28,2 €/MWhg au 30 juin 2021.

81 La production nucléaire en France s’est établit & 154,1 TWh, soit 27,6 TWh de moins qu'a la méme période en 2021, en raison
d'une moindre disponibilité du parc nucléaire en lien avec I'impact de la découverte d’indications de corrosion sous contrainte.
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Le résultat financier représente une charge de 2,9 Mds€, en baisse de 3,8 Mds€ par rapport au
premier semestre 2021. Cette évolution s’explique par une baisse de la performance du portefeuille
d’'actifs dédiés (-5,0 Mds€), compensée en partie par un effet d’actualisation favorable
(+1,5 Md€), principalement lié a la hausse® du taux réel d’actualisation des provisions nucléaires
entre décembre 2021 et juin 2022.

Le résultat net au 1" semestre 2022 est déficitaire et s’établit a -5,2 Mds€, contre 4,0 Mds€ au
30 juin 2021.

6.3 Bilan consolidé de 2017 au S1 2022

Nous présentons ci-apres le bilan consolidé de la Société sur la période allant de 2017 au 30 juin
2022.

Tableau 5 - Bilan consolidé du Groupe (Actif)

e ST
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 [S12022]

Immobilisations incorporelles 18932 20113 24306 23964 25311 25361
Immobilisations corporelles 137 968 142 106 150 039 155694 163 105 164 251
Participations dans les entreprises associées et les coentreprises 7249 8287 6414 6794 8084 9681
Actifs financiers non courants 36787 37104 46219 47615 55609 53787
Autres débiteurs non courants 2168 1796 1930 2015 2092 2700
Impéts différés actifs 1220 978 557 1150 1667 2870

Actif non courant 204 324 210 384 229 465 237 232 255 868 258 650
Stocks 14138 14227 14049 14738 16197 16484
Clients et comptes rattachés 16843 15910 15606 14521 22235 20624
Actifs financiers courants 24953 31143 29401 23532 39937 86541
Actifs d'imp6ts courants 673 869 286 384 544 1032
Autres débiteurs courants 7219 7 346 6 881 6918 16197 12964
Trésorerie et équivalents de trésorerie 3692 3290 3934 6270 9919 7418

Actif courant 67 518 72785 70157 66363 105029 145 063
Actifs liés aux actifs détenus en we de leur vente - - 3662 229 69 74

Actif 271 842 283 169 303 284 305 891 360 966 403 787

Sources : DEU 2019, 2020 et 2021, Documents de référence 2017 et 2018, Rapport financier semestriel au 30 juin 2022 de la
Société

92 | e taux d’actualisation des provisions nucléaires s’élevait a 4,5% au 30 juin 2022, prenant en compte une hypothése de taux
d’inflation de 2,2% (respectivement 3,4% et 1,3% au 30 juin 2021).
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Tableau 6 - Bilan consolidé du Groupe (Passif)

e e
[ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 ] 2021 [s12022]

Capital 1464 1505 1552 1550 1619 1934
Résenes et résultats consolidés 39893 42964 44914 44083 48592 57173
Capitaux propres - part du Groupe 41357 44469 46466 45633 50211 59107
Intéréts attribuables aux participations ne donnant pas le controle 7 341 8177 9324 9593 11778 12211
Capitaux propres 48698 52646 55790 55226 61989 71318
Provisions liées a la production nucléaire 46 410 49204 55583 58333 62067 57821
Provisions pour avantages du personnel 20630 17627 20539 22130 21716 12402
Autres provisions pour déconstruction 1977 2033 1573 1744 1872 1979
Autres provisions (hors provisions pour déconstruction) 235 2908 3065 3630 3570 3584
Provisions non courantes 71373 71772 80760 85837 89225 75786
Passifs spécifiques des concessions de distribution publique d’électricité en France 46 323 46 924 47 465 48420 48853 49072
Emprunts et dettes financieres non courants 49734 50901 56306 54066 54334 63720
Dérivés de couverture — Juste valeur négative 1631 1228 696 1833 2209 4354
Passifs financiers non courants 51365 52129 57002 55899 56543 68074
Autres créditeurs non courants 4864 4896 4928 4874 4816 5302
Impots différés passifs 2 362 1987 2295 3115 2401 2284
Passif non courant 176 287 177 708 192 450 198 145 201 838 200 518
Provisions courantes 5484 6010 5556 5827 6836 9848
Fournisseurs et comptes rattachés 13994 13421 12867 11900 19565 15949
Emprunts et dettes financieres courants 7112 8287 11074 11525 15072 13705
Dérivés de transaction — Juste valeur négative 2787 7 160 6 327 5125 22027 46601
Dérivés de couverture — Juste valeur négative 1243 1720 1134 959 7915 14887
Passifs financiers courants 11142 17167 18535 17609 45014 75193
Dettes d'imp6ts courants 187 205 433 215 446 861
Autres créditeurs courants 16050 16012 16610 16861 25248 30070
Passif courant 46 857 52815 54001 52412 97 109 131 921
Passifs liés aux actifs détenus en we de leur vente - - 1043 108 30 30
Passif 271 842 283 169 303 284 305 891 360 966 403 787

Sources : DEU 2019, 2020 et 2021, Documents de référence 2017 et 2018, Rapport financier semestriel au 30 juin 2022 de la
Société
| Actif

Au 30 juin 2022, EDF présente un total bilan de 403,8 Mds€. Son actif est majoritairement composé
d’immobilisations corporelles (164,3 Mds€) et d’actifs financiers courants et non courants
(140,3 Mds€).

Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles au 30 juin 2022 incluent en particulier les postes « Ecarts
d’acquisitions » (10,8 Mds€) et « Autres actifs incorporels » (10,5 Mds€).

IE 92



v

Les écarts d’acquisitions du Groupe s’établissent a 10,8 Mds€ au 30 juin 2022 et portent
principalement sur EDF ENERGY (7,9 Mds€), dont 5,9 Mds€ en lien avec la prise de contrble de
BRITISH ENERGY en 2009 et d’autres opérations de croissance externe réalisées par le Groupe (en
particulier IMTECH et POD POINT). Au cours de la période analysée, les tests de perte de valeur sur
les écarts d’acquisitions ont donné lieu a la comptabilisation de dépréciations mineures en 2019 (-
57 m€, en lien avec la société italienne ZEPHYRO et une filiale ’'EDF RENOUVELABLES) et en 2020
(-31 m£, principalement liée a la filiale travaux de DALKIA aux Etats-Unis).

Le poste « Autres actifs incorporels » (10,6 Mds€) inclut notamment (i) les études relatives a EPR
2 et SMR pour 1 Md€, (ii) la marque EDISON (945 m€) et des actifs incorporels relatifs a des
concessions hydrauliques d’EDISON (489 m€), (iii) la marque « DALKIA » (130 m€) et des actifs
incorporels relatifs aux contrats de concession de DALKIA en France (1 341 m€) et (iv) la marque «
FRAMATOME » (151 m€), les actifs incorporels relatifs a la technologie nucléaire (712 m€) ainsi que
les contrats clients de FRAMATOME (344 m€).

Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles au 30 juin 2022 sont principalement composées (i) des installations
de production nucléaire (23,9 Mds€), (ii) autres installations matérielles et outillages (12,9 Mds€),
(iii) des immobilisations en cours (47,6 Mds€) et (iv) des immobilisations en concessions de
distribution publique d’électricité en France (62,8 Mds€).

Les installations nucléaires sont comptabilisées a hauteur de 23,9 Mds€ au bilan du Groupe.
Le parc nucléaire en exploitation en France est composé de 32 réacteurs 900 MWe, 20 réacteurs
1.300 MWe et 4 réacteurs 1.450 MWe. Leur durée d’amortissement est de 50 ans pour les paliers
900 MWe (depuis le 1er janvier 2016) et 1.300 MWe (depuis le 1er janvier 2021), et de 40 ans pour
le palier N4.

Les immobilisations en cours (47,6 Mds€ au 30 juin 2022) incluent principalement les
investissements relatifs (i) au projet HINKLEY POINT C (20,1 Mds€) et (ii) au réacteur EPR de
FLAMANVILLE 3 (15,2 Mds€). Le solde des immobilisations corporelles en cours (hors
immobilisations en concession) soit 11,7 Mds€, concerne principalement le parc nucléaire existant
d’EDF SA pour environ 70%, en lien avec le programme GRAND CARENAGE®, et EDF
RENOUVELABLES pour environ 15% (parcs en cours de développement en Europe, Amérique du
Nord et dans les pays émergents).

Sur la période considérée (2017-30 juin 2022) des dépréciations ont été enregistrées sur les
immobilisations corporelles pour un total de 3 Mds€, dont 2 Mds€ sur le segment Royaume Uni du
fait de I'arrét anticipé de certaines centrales, et 0,1 Md€ sur le parc de production France liés a des
actifs spécifiques.

Les tests de perte de valeur réalisés au 30 juin 2022 sur le parc de production France et sur le
segment Royaume-Uni n‘ont pas donné lieu a la comptabilisation de dépréciation des
immobilisations corporelles.

% Programme de remplacement des gros composants, en particulier les générateurs de vapeur ; travaux dans le cadre des visites
décennales et périodiques
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Le poste « Immobilisations en concessions de distribution publique d’électricité en France » s’éléve
a 62,8 Mds€ au 30 juin 2022. Ces immobilisations sont liées au régime de la concession de Service
public et du role de concessionnaire assuré par ENEDIS®*, SEI% et ES%. En effet, afin d’assurer la
bonne exécution du Service public, le gestionnaire du réseau de distribution et l'autorité
concédante®” établissent un dispositif de gouvernance des investissements sur le réseau public de
distribution d’électricité sur le territoire de la concession, incluant en particulier le renouvellement
des réseaux. Ce dispositif se traduit par un schéma directeur d’investissements®® et des
programmes pluriannuels d’investissements (PPI), qui refletent [I'évolution du poste
« Immobilisations en concessions de distribution publique d’électricité en France ».

Les passifs associés aux concessions s’élevaient a 49,1 Mds€ au 30 juin 2022. Ces passifs sont
le reflet des obligations contractuelles des cahiers des charges des concessions de distribution
publique d’électricité en France et concernent, a ce titre, principalement ENEDIS®®. lIs correspondent
aux droits de l'autorité concédante sur (i) les biens existants (droits de se voir remettre 'ensemble
des ouvrages concédés) et (ii) les biens a renouveler (obligations du concessionnaire au titre des
biens a renouveler).

Participations dans les entreprises associées et les coentreprises

Les participations du Groupe dans les entreprises associées et les coentreprises s’élevaient a
9,7 Mds€ au 30 juin 2022. Celles-ci incluent en particulier la participation de 50,1% au capital de
CTE (société mére de RTE) pour 1,9 Mds€, la participation de 30,0% au capital de TAISHAN
(TNPJVC) pour 1,2 Md€, des participations détenues par EDF RENOUVELABLES pour 2,3 Mds€,
ainsi que des actifs dédiés pour les activités frangaises (2,2 Mds€ - cf. ci-aprés, § provisions liées
a la production nucléaire).

Actifs financiers

Au 30 juin 2022, les actifs financiers, courants et non courants sont composés de titres de dettes
ou de capitaux propres (51,8 Mds€), de préts et créances financiéres (19,4 Mds€), de dérivés de
transaction (47,3 Mds€) et de dérivés de couverture (21,8 Mds€).

Les titres de dettes et de capitaux propres sont principalement composés d’actifs liquides pour 23,3
Mds€ et d’actifs dédiés relatifs aux activités frangaises pour 27,3 Mds€ (cf. ci-aprées, § provisions
lies a la production nucléaire).

Les préts et créances financieres se composent a hauteur de 14,8 Mds€ de créances envers le
Nuclear Liabilities Fund et le gouvernement Britannique au titre de la couverture des obligations
nucléaires de long terme, et correspondent par conséquent a des actifs dédiés pour les activités
d’EDF au Royaume-Uni.

9 Chargé de I'exploitation de I'essentiel des réseaux de distribution publique en France

% Chargé du réseau de distribution pour les zones non interconnectées au réseau métropolitain continental

% Chargé de I'exploitation de réseaux de distribution publique sur une zone limitée dépendant d’un distributeur non nationalisé
97 Collectivités territoriales ou établissements publics de coopération agissant en qualit¢ d’AUTORITE ORGANISATRICE DE LA
DISTRIBUTION D’ENERGIE (AODE)

% |e schéma directeur d’investissements correspond a une vision de long terme des évolutions du réseau sur le territoire de la
concession.

% EDF SA et ELECTRICITE DE STRASBOURG sont également concernés, mais pour des montants largement inférieurs.
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] Passif

Au 30 juin 2022, le passif du Groupe est majoritairement composé (i) de passifs financiers courants
et non courants (143,3 Mds€, dont 77,4 Mds€ d’emprunts et de dettes financiéres), (ii) de provisions
courantes et non courantes (85,6 Mds€), (iii) des capitaux propres part du Groupe (59,1 Mds€) et
(iv) de passifs spécifiques des concessions de distribution publique d’électricité en France
(49,0 Mds€ - cf. Actif).

Capitaux propres

Les capitaux propres part du Groupe s’élevaient a 59,1 Mds€ au 30 juin 2022. Malgré un résultat
net déficitaire de 5,2 Mds€, le versement de dividendes de 1,1 Md€ et la rémunération des Titres
Subordonnés a Durée Indéterminée (ci-aprés « TSDI ») de 0,3 Md€ au premier semestre 2022, les
capitaux propres part du Groupe ont augmenté de +8,9 Mds€. Cette hausse s’explique par (i) des
gains d’éléments recyclables et non recyclables (+11,4 Mds€ correspondant notamment a des
gains actuariels sur les avantages postérieurs a I'emploi pour 9,1 Mds€ et a des gains sur les
instruments de couverture) et par (ii) 'augmentation de capital de +3,2 Mds€ réalisée en avril 2022.

Au cours des 5 derniers exercices clos, EDF a versé un dividende par action a hauteur de 0,46 €
en 2017, 0,31 € en 2018, 0,15 € en 2019, 0,21 € en 2020 et 0,58 € en 2021, avec la faculté de
percevoir ce dividende en numéraire ou en actions EDF, au choix des actionnaires.

Au cours de chacune de ces années, I'Etat a opté pour un paiement en actions du dividende.
Provisions liées a la production nucléaire

Les provisions liées a la production nucléaire s’élevaient a 60,7 Mds€ au 30 juin 2022, dont
57,8 Mds€ de provisions non courantes et 2,9 Mds€ de provisions courantes. La baisse des
provisions liées a la production nucléaire observée sur le premier semestre 2022 (-4,1 Mds€)
s’expligue notamment par une hausse du taux d’actualisation réel en France (+30 points de base)
et au Royaume-Uni (en particulier +50 points de base sur les provisions aval du cycle et
déconstruction).

Ces provisions sont notamment destinées a couvrir (i) les dépenses d’aval du cycle nucléaire
(provisions pour gestion du combustible usé, pour reprise et conditionnement des déchets et pour
gestion a long terme des déchets radioactifs) pour 27,3 Mds€, (i) les charges liées a la
déconstruction des centrales pour 29,4 Mds€ et (iii) les charges relatives au combustible en
réacteur au moment de 'arrét de ce dernier (provisions pour derniers coeurs) pour 4 Mds€.

Conformément a la réglementation francaise, EDF a constitué un portefeuille d’actifs financiers
dédiés a la sécurisation du financement des engagements nucléaires de long terme et notamment
a la déconstruction des centrales et a la gestion a long terme des déchets radioactifs en France,
représentant des engagements d’'un montant total de 32,1 Mds€. La valeur de réalisation des actifs
dédiés d’EDF s’élevait a 33,9 Mds€ au 30 juin 2022.
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Les articles L. 594-1 et suivants du Code de I'environnement et leurs textes d’application régissent
le mode de constitution de ces actifs dédiés, la gestion des fonds elle-méme et leur gouvernance.
Isolés de la gestion des autres actifs ou placements financiers de I'entreprise, ces actifs doivent
avoir une valeur de réalisation supérieure a la valeur des provisions correspondant au codt
actualisé des obligations nucléaires de long terme définies dans le Code de I'environnement.

Depuis le décret du 1er juillet 2020, il n'y a plus d’obligation de doter les actifs dédiés tant que le
ratio de couverture (ratio entre la valeur de réalisation des actifs et le montant des provisions
concernées) dépasse 100%. Au 30 juin 2022, le ratio de couverture d’EDF s’élevait a 105,3%.

Il convient d’observer que ces éléments sont issus d’estimations susceptibles de varier en fonction
des paramétres de marché. lls sont donc exposés a une volatilité importante.

Passifs financiers

Au 30 juin 2022, les passifs financiers courants et non courants (143,3 Mds€), sont composés
d’emprunts et de dettes financiéres (77,4 Mds€), de dérivés de transaction (46,6 Mds€), et de
dérivés de couverture (19,2 Mds€).

Les emprunts et dettes financiéres ont augmenté de 8 Mds€ au premier semestre 2022 du fait des
nouveaux financements contractés par le Groupe auprés d'établissements de crédit, avec la
conclusion de 12 lignes de crédit bilatérales pour 12,4 Mds€ auprés de 9 banques, toutes d’une
maturité de 3 ans et ne comportant pas de pénalité de remboursement anticipé.

L’augmentation de la juste valeur négative des instruments dérivés de transactions (+24,6 Mds€)
au premier semestre 2022, s’explique par la hausse de la valeur des instruments dérivés utilisés
dans le cadre de I'activité de trading, principalement en lien avec I'évolution des prix de marché
des commodités sur la période et dans une moindre mesure avec 'augmentation des volumes
contractés.
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Endettement financier net

L’endettement financier net du Groupe est présenté ci-apres :

Tableau 7 - Endettement financier net du Groupe

e | a7 |2 ] 20i0 [z0z0 | 2021 [s1202

Emprunts et dettes financieres courants 7112 8287 11074 11525 15072 13705
Emprunts et dettes financiéres non courants 49734 50901 51796 49759 49997 59480
Emprunts et dettes financiéres (excluant la dette liée a I'obligation locative) 56 846 59188 62870 61284 65069 73185
Dont OCEANES - - - 2389 2389 2389
Endettement financier net des actifs destinés a étre cédés - - (26) 17) - -
Dérivés de couvertures des dettes (1176) (1972) (3387) (1986) (3762) (3893)
Dérivés de couvertures des actifs - - - - - (20)
Actifs financiers disponibles a la vente — actifs liquides (18 963) (20 538) (18 900) (15 028) (12 737) (23 323)
Trésorerie et équivalents de trésorerie (3692) (3290) (3934) (6270) (9919) (7418)

Endettement financier net (excluant la dette liée a I'obligation locative) 33015 33388 36623 37983 38651 38531
Dette liée a l'obligation locative (IFRS 16) 4510 4307 4337 4240

Endettement financier net (incluant la dette liée a I'obligation locative) 33015 33388 41133 42290 42988 42771

Sources : DEU 2019, 2020 et 2021, Documents de référence 2017 et 2018, Rapport financier semestriel au 30 juin 2022 de la
Société

L’évolution de I'endettement financier net et du ratio endettement financier net / EBITDA, tel que
présenté par le Groupe, est le suivant :

Figure 43 - Evolution de I’endettement financier net' du Groupe depuis 2017
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= Endettement financier net (incluant la dette liée a I'obligation locative)

==@==Ratio Endettement financier net / EBITDA

(1) Le ratio au 30 juin 2022 est calculé sur la base du cumul de 'EBITDA du second semestre 2021 et du premier semestre 2022.

Sources : DEU 2019, 2020 et 2021, Documents de référence 2017 et 2018, Rapport financier semestriel au 30 juin 2022 de la
Société

Entre 2017 et 2021, I'endettement financier net du Groupe a évolué entre 2,3x et 2,6x I'EBITDA.

100 |ncluant la dette locative (IFRS 16) et tel que présenté dans les documents de référence de la Société
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En raison de 'EBITDA relativement faible du premier semestre 2022 (2,7 Mds€ contre 10,6 Mds€
au premier semestre 2021), le ratio d’endettement financier net s’est sensiblement dégradé et
s’élevait a 4,2x au 30 juin 2022, pour un endettement financier net (incluant la dette locative) de

42,8 Mds€.

Par ailleurs, le Groupe a réalisé le 8 septembre 2020, une émission d’OCEANES vertes pour un
montant nominal de 2.400 m€ et une valeur d’émission de 2.569 m<€. Le ratio de conversion et/ou
d’échange de ces obligations, fixé initialement a une action par OCEANE, a été modifié a plusieurs

reprises :

e A la suite de la distribution d'un dividende aux actionnaires d'EDF, ce ratio a été porté a

1,018 action a compter du 7 juin 2021 ;

e Lors du versement de 'acompte sur dividende au titre de 'année 2021, ce ratio a été porté

a 1,042 action a compter du 2 décembre 2021 ;

e Apreés l'augmentation de capital du 7 avril 2022, ce ratio a été porté a 1,087 action ;

Lors du versement du dividende au titre de I'année 2021, ce ratio a été porté a 1,124 action
a compter du 13 juin 2022 ;

Lors de I'augmentation de capital a la suite de I'Offre Préférentielle réservée aux Salariés (ci-
apres « ORS 2022 »), ce ratio a été porté a 1,129 action a compter du 25 juillet 2022, tel que
cela ressort du rapport financier semestriel au 30 juin 2022. Il nous a toutefois été confirmé
par la Société que 'ORS ne devait pas donner lieu a ajustement du ratio de conversion, et
qu’il s’agissait donc d’'une erreur matérielle dans le rapport financier semestriel au 30 juin
2022. Par conséquent, le ratio de conversion s’établit a ce jour a 1,124, correspondant a

celui en vigueur depuis le 13 juin 2022.

Au 30 juin 2022, aucun souscripteur n’a exercé son option de conversion et/ou d’échange.
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7. Matrice SWOT

Les forces et faiblesses de la Société, ainsi que les menaces et opportunités auxquelles elle est
confrontée sur ses marchés, sont synthétisées dans la matrice ci-dessous :

Figure 44 - Matrice SWOT du Groupe

Forces

- 1er parc de production d’électricité en Europe ;

- Production a 91% sans émission de CO2 grace a
la prépondérance du nucléaire et de I'’hydraulique ;

- Présence sur toute la chaine de valeur de la
filiere et savoir-faire important en matiere de
nucléaire ;

- Quasi-monopole d'ENEDIS sur la distribution
d'électricité en France ;

- Expertise et compétence dans le domaine des
énergies renouvelables (éolien, solaire, etc.) via
EDF RENOUVELABLES ;

- Présence importante a l'international avec des
positions stratégiques.

Opportunités

- Augmentation importante de la consommation
d'électricité "propre" en lien avec la décarbonation ;

- Développement des énergies renouvelables ;

- Construction d'EPR 2 en France, et de SMR (a
I'export principalement) ;

- Fort potentiel de croissance de nouveaux
marchés accessibles a EDF (agrégation d’énergie,
stockage d’énergie, nouveaux marchés de
I’lhydrogéne, bornes de recharge, etc.) ;

- Le scénario post ARENH pourrait immuniser les
revenus d'EDF contre la volatilit¢ des prix de
marché.

Sources : Société, analyses FINEXSI, XERFI

Faiblesses

- Ancienneté du parc de centrales nucléaires,
nécessitant d’importants investissements pour
I'entretien et la maintenance impactant la capacité
de production depuis plusieurs années;

- Détection de corrosion sous contraintes - CSC
impactant la capacité de production depuis fin
2021 ;

- Activités sensibles a la conjoncture, aux prix de
marché de [I'énergie et aux décisions du
régulateur ;

- Fort endettement du Groupe limitant ses
capacités d'investissement.

Menaces

- Risque réglementaire intrinséque a EDF qui
pourrait par exemple se traduire par de nouvelles
mesures d'’ARENH ou par un plafonnement des
revenus infra marginaux a 180 €/ MWh (réglement
européen).

- Incidents significatifs du type CSC sur le parc
nucléaire se traduisant par une baisse durable de
la production ;

- Décisions de fermetures définitives ou
provisoires de centrales nucléaires ;

- Nouveaux retards dans les constructions des
EPR de FLAMANVILLE et HINKLEY POINT, et
surcodts significatifs associés ;
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8. Evaluation des actions de la société EDF

Conformément aux dispositions de I'article 262-1 du Réglement général de 'AMF, nous avons
procédé a notre propre évaluation multicritére des actions EDF dont les modalités et résultats sont
€Xposeés ci-apres.

8.1 Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter les méthodes suivantes :

8.1.1 Actif Net Comptable consolidé

L’Actif Net Comptable (ANC) n’est généralement pas considéré comme représentatif de la valeur
intrinséque de I'entreprise, car il n'intégre pas les perspectives de croissance et de rentabilité
positives ou négatives, ni les éventuelles plus-values sur les éléments d’actifs.

A titre d’information, ’ANC consolidé au 30 juin 2022 s’établit & 46.717 m€'%', soit une valeur par
action de 12,08 € sur une base non diluée'%?.

Il convient de relever que ce montant n’intégre pas la perte significative attendue sur le second
semestre 2022, de sorte que '’ANC devrait se trouver en forte baisse au 31 décembre 2022.

8.1.2 Actif Net comptable Réévalué

La méthode de I'Actif Net comptable Réévalué (ANR) consiste a corriger I'Actif Net Comptable des
plus ou moins-values latentes identifiées a I'actif, au passif ou hors bilan. Cette méthode, souvent
utilisée pour évaluer les sociétés de certains secteurs (holdings, fonciéres) est particulierement
adaptée aux entreprises dont les principaux actifs ont une valeur sur un marché et pour lesquelles
les acquisitions et cessions de tels actifs constituent leur processus d’exploitation, ce qui n’est pas
le cas IEDF.

Dans le cas présent, cette méthode serait de plus redondante avec celle de la somme des parties
mise en ceuvre ci-apres.

01 Ce montant correspond a la valeur des capitaux propres au 30 juin 2022 (59.107 m€), retraitée des Titres Subordonnés a
Durée Indéterminée (TSDI) pour un montant de 12.264 m€ et de la quote-part des OCEANEs comptabilisée en capitaux propres
(126 m€).

12 Sur la base des 3.868.480.343 actions composant le capital social au 30 juin 2022.
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8.1.3 Actualisation des dividendes futurs

Cette méthode, qui consiste a actualiser les dividendes futurs, est dépendante de la politique de
distribution décidée par la direction et présente le biais de mieux valoriser les sociétés dont les
taux de distribution sont les plus élevés, sans tenir compte de I'impact @ moyen terme des
arbitrages entre distribution, autofinancement et investissement. Elle ne peut étre retenue que pour
les sociétés bénéficiant d’'une capacité de distribution suffisante, avec des taux de distribution
réguliers et prévisibles.

Nous rappelons que I'’Assemblée Générale des actionnaires du 12 mai 2022 a voté un dividende
ordinaire pour I'exercice 2021 de 0,58'%3 € par action, avec option pour un paiement en numéraire
ou en actions.

Toutefois, la Société n’ayant pas annoncé au marché de prévisions en matiére de distribution, en
particulier dans le contexte actuel, nous ne retiendrons pas cette méthode, dans la mesure ou elle
apparait moins pertinente que I'approche par I'actualisation des flux futurs de trésorerie (ci -aprés
« DCF »).

8.1.4 Méthode des comparables boursiers

La méthode des comparables boursiers consiste a déterminer la valeur d’'une société par
I'application de multiples observés sur un échantillon d’autres sociétés cotées comparables du
méme secteur d’activité, aux agrégats jugés pertinents.

Compte tenu des spécificités du groupe EDF considéré dans son ensemble, nous n’avons pas
identifié de société cotée qui lui soit pleinement comparable en termes de taille, de mix métier et
de positionnement géographique.

Il en est de méme selon une approche par la somme des parties, avec des sociétés qui seraient
comparables, non pas globalement au groupe EDF, mais a certaines de ses activités, en particulier
concernant les activités nucléaires'®, hydrauliques'®® et réglementées'®®, lesquelles représentent
la majeure partie de l'activité et de la valeur du Groupe.

103 Conformément a I'article 24 des statuts, les actionnaires détenant leurs actions au nominatif de maniére ininterrompue depuis
deux années civiles au moins a la cléture de I'exercice et les détenant encore a la date de mise en paiement du dividende,
bénéficient d'un dividende majoré de 10 %. Le nombre de titres donnant droit au dividende majoré ne peut excéder, pour un
méme actionnaire, 0,5 % du capital de la Société. Le montant du dividende majoré s’établit a 0,638 € par action au titre de
I'exercice 2021.

104 En ce qui concerne le nucléaire existant (en France et au Royaume-Uni), il n'existe pas de pure player cété en Europe. Il existe
cependant la société tchéque CEZ cotée en Europe et la société américaine CONSTELLATION ENERGY CORPORATION cotée aux
Etats-Unis, que nous retenons pour la détermination du beta de cette activité (cf. Tableau 13). Ces sociétés disposent d’un parc
nucléaire mais interviennent sur un marché non régulé trés différent du marché francgais, ce qui ne permet pas de les retenir dans
un échantillon de sociétés comparables.

95 Concernant l'activité hydraulique, nous n’avons pas identifi¢ de société pleinement comparable cotée. Les sociétés
autrichiennes EVN et VERBUND que nous retenons pour la détermination du beta de cette activité (cf. Tableau 13), sont,
respectivement, un producteur d’électricité diversifié incluant une part limitée d’hydraulique dans son mix (moins de 20 % - la
majeure partie de sa production étant d’origine thermique), et un producteur d’électricité avec une part importante de production
hydrauliqgue dans son mix. Pour ces raisons, nous considérons que ces deux sociétés ne peuvent pas constituer un échantillon
de sociétés comparables.

16 En ce qui concerne les activités réglementées du Groupe, il existe des sociétés cotées que nous retenons pour la détermination
du beta de cette activité (cf. Tableau 13) mais qui ne sont pas suffisamment comparables pour constituer un échantillon. SNAM,
ITALGAS, et REN ont une activité gaziére significative voire majoritaire. TERNA et REN ont une activité principalement orientée vers
le transport d’électricité et non la distribution.
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Par ailleurs, cette méthode, selon une approche globale ou par la somme des parties, ne nous
parait pas adaptée a EDF dans la mesure ou elle ne permet pas d’appréhender les spécificités de
ses différentes activités, notamment I'exposition aux prix de marché pendant la période de
’ARENH puis la mise en place éventuelle d’'un prix régulé a compter de 2026 s’agissant du
nucléaire existant en France, la prolongation de la durée de vie du nucléaire existant en France,
le profil extinctif des activités nucléaires en France et au Royaume-Uni, ou encore les flux futurs
des actifs actuellement en cours de construction (EPR de FLAMANVILLE 3 et d’HINKLEY POINT C).

D’autre part, la perte significative attendue en 2022 et les incertitudes sur les résultats prévisionnels
des exercices 2023 et 2024 ne nous permettent pas de disposer d’agrégats pertinents et normatifs,
adaptés a I'application de multiples.

Pour 'ensemble de ces raisons, nous avons écarté cette méthode.

Toutefois, a titre purement informatif et pour la compléte information des actionnaires, nous
précisons que la mise en ceuvre de cette méthode, a partir de sociétés cotées que nous ne
considérons pas pleinement comparables, ferait ressortir des fourchettes de valeurs extrémement
larges et incohérentes, comprises entre -10,06 € et 26,96 € par action EDF selon une approche
globale'” et entre -11,00 € et 38,90 € selon une approche par la somme des parties.

Ces écarts démontrent le caractere inapplicable et inapproprié de cette méthode.

8.1.5 Méthode des transactions comparables

La méthode des transactions comparables repose sur I'analyse des multiples extériorisés lors des
opérations de rachat total ou partiel d’entreprises intervenues dans le secteur d’activité de I'entité
évaluée. La mise en ceuvre de cette approche est limitée par la difficulté a identifier des
transactions pleinement comparables a EDF en termes de taille, de mix métiers, et de
positionnement géographique, ainsi qu’a disposer d’une information compléte sur les cibles et les
conditions des transactions.

Au cas d’espéce, nous n‘avons pas identifié de transaction comparable récente intervenue sur des
sociétés présentant des caractéristiques proches de celles d’EDF prises globalement, en termes
de taille, de mix métiers, et de positionnement géographique.

Pour ces raisons, cette méthode ne peut pas étre appliquée.

8.1.6 Valeur liquidative

Nous n’avons pas considéré devoir retenir cette méthode, non pertinente dans un contexte ou le
groupe opére en continuité d’exploitation ce qui conduit a appliquer des approches en cohérence
avec ce principe permettant de valoriser de fagon adaptée les actions EDF.

7 Sur la base des multiples d’EBITDA 2022 NTM (Next Twelve Months), 2023 et 2024 (avant application de la norme IFRS 16).
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8.2 Méthodes d’évaluation retenues

Nous avons retenu une approche multicritere qui comprend les références et méthodes
d’évaluation suivantes, a titre principal :

e | a référence au cours de bourse d’'EDF ;

e |Laméthode de la somme des parties, selon une approche intrinséque par I'actualisation des
flux de trésorerie prévisionnels (DCF) des activités sous-jacentes dans une optique de
continuité stratégique ;

Nous avons retenu a titre secondaire la référence suivante :

e Les objectifs de cours des analystes suivant le titre EDF ;
A titre indicatif, nous présentons également :

e |La méthode DCF selon une approche globale ;

e |La référence aux transactions récentes intervenues sur le capital dEDF, a savoir
'augmentation de capital avec maintien du DPS d’avril 2022.

Nous détaillons dans leur examen, notre appréciation sur la pertinence relative de chacun de ces
critéres.

8.3 Données de référence de la Société EDF

8.3.1 Nombre de titres retenu

Nos calculs sont réalisés sur la base du nombre d’actions composant le capital social au
30 juin 2022 (3.868.480.343 actions) :

o Augmenté des actions émises dans le cadre de 'ORS'% de juillet 2022 (18.100.741
actions)'09 ;

e Diminué du nombre d’actions auto-détenues au 31 aolt 2022 (888.511 actions) ;

o Augmenté des actions qui résulteraient de la conversion des OCEANESs, également visées
par la présente Offre (ratio de conversion de 1,124 correspondant au ratio en vigueur avant
annonce de I'Offre'"?, soit 246.806.952 actions).

Le nombre d’actions ainsi retenu s’établit a 4.132.499.525 actions.

98 Offre préférentielle réservée aux salariés.

99 Nous avons également tenu compte du produit de 'ORS encaissé par la Société dans notre calcul de dette nette financiére
ajusté.

1% Nous rappelons que lors de l'augmentation de capital & la suite de I'ORS, ce ratio a été porté a 1,129 action a compter du 25
juillet 2022, tel que cela ressort du rapport financier semestriel au 30 juin 2022. Il nous a toutefois été confirmé par la Société que
I'ORS ne devait pas donner lieu a ajustement du ratio de conversion, et qu’il s’agissait donc d’une erreur matérielle dans le rapport
financier semestriel au 30 juin 2022. Par conséquent, le ratio de conversion s’établit avant prise en compte de I'Offre a 1,124,
correspondant a celui en vigueur depuis le 13 juin 2022.
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8.3.2 Dette financiére nette ajustée

Les ajustements permettant le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres ont
été déterminés sur la base des comptes consolidés de la Société au 30 juin 2022.

La dette financiére nette ajustée au 30 juin 2022 a été déterminée comme suit :

Tableau 8 - Passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres au 30 juin 2022

Emprunts et dettes financieres (hors OCEANES) (70 796)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 7418
Actifs liquides 23323
Dérivés de couverture des dettes 3893
Dérivés de couverture des actifs 20
Endettement financier net (36 142)
Participations dans les entreprises associées et les coentreprises (hors actifs dédiés) 5527
Intéréts minoritaires (9 318)
Obligations hybrides (TSDI) (12 264)
Provisions pour avantages au personnel nettes des IDA comptabilisés (10 550)
Provisions liées a la production nucléaire (60 699)
Actifs dédiés d'EDF (pour leur valeur de réalisation) 33876
Actifs dédiés UK 14 818
Autres actifs 1109
Autres provisions (3 340)
Encaissement lié¢ a 'ORS de juillet 2022 104
Retraitement des investissements engagés sur 'lEPR2, SMR et SZC (montants immobilisés) 1491
Indemnité Fessenheim - valeur actualisée (aprés impots) 263
Ajustements (38 983)
Passage de la valeur d'entreprise a la valeur des fonds propres ajusté (75 125)

Sources : Comptes consolidés de la Société au 30 juin 2022, analyses FINEXSI

Hormis les dettes financiéres et la trésorerie qui n’appellent pas de commentaire particulier de
notre part, nous avons inclus dans I'endettement net les principaux éléments suivants :

e |es participations dans les entreprises associées et les coentreprises (5.527 m€) ont été
réévaluées selon la méthode des dividendes prévisionnels actualisés pour EDF
RENOUVELABLES et les nouveaux projets « Autre International », les autres participations
ayant été retenues pour leur valeur comptable aprés nous étre assurés qu'il n’existait pas un
potentiel de revalorisation significatif. Les actifs dédiés ont été retenus en diminution des
provisions nucléaires ;

e Les intéréts minoritaires (9.318 m€) ont été retenus pour leur valeur comptable, a I'exception
de ceux relatifs a EDF ENERGY NUCLEAR GENERATION, HPC et FRAMATOME, qui ont été
réévalués sur la base des valeurs extériorisées par les DCF ;

e Les Titres Subordonnés a Durée Indéterminée (ci-aprés « TSDI »), comptabilisés en
capitaux propres conformément aux normes comptables applicables mais ayant un
caractére de dettes, ont été retenus pour leur valeur comptable au 30 juin 2022
(12.264 m€) ;
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e Les provisions pour avantages au personnel nettes des imp0éts différés actifs comptabilisés,
retenues pour leur valeur comptable, soit un montant de 10.550 m€ ;

e Les provisions liées a la production nucléaire retenues pour leur valeur comptable
(60.699 m€) ainsi que les actifs dédiés a ces obligations pour leur valeur de réalisation
(33.876 m<€ pour la France et 14.818 m€ pour le UK) ;

Les participations détenues dans des entreprises non consolidées retenues pour leur
valeur comptable (1.109 m€) ;

Les autres provisions (3.340 m€), correspondant principalement aux provisions pour
déconstruction, pour risques liés aux filiales et participations, et pour litiges'!" ;

L’encaissement du prix de souscription des nouvelles actions émises dans le cadre de
'ORS de juillet 2022 (104 m€) ;

Le retraitement des dépenses historiques liées au nouveau nucléaire et activées a 'actif
du bilan (EPR2, SMR et SZC), pour en neutraliser I'effet des investissements engagés
jusqu’au 30 juin 2022, dans la mesure ou ces projets n‘ont pas été retenus dans nos
travaux d’évaluation en raison des incertitudes entourant leur mise en ceuvre et leurs
modalités de financement notamment (1.491 m€) ;

L’'indemnité FESSENHEIM (aprés impbts), correspondant a une estimation de l'indemnité
prévisionnelle qui serait versée en 2042 au titre du manque a gagner, actualisé au taux
forfaitaire du protocole (263 m€). Ce montant, déterminé par la Société selon les termes
du protocole signé entre I'Etat frangais et EDF, correspond a la meilleure estimation a
date et est cohérent avec les hypothéses retenues pour le reste du parc nucléaire. Il est
susceptible d’évoluer en fonction notamment des prix futurs, de la régulation post 2025,
du nombre de tranches 900 MW dont la durée de vie sera effectivement prolongée jusqu’a
60 ans et des colts réalisés du parc 900 MW.

Aprés retraitements, la dette financiére nette ajustée ressort a 75.125 mg€.

A noter que nous n’avons pas intégré les OCEANEs, visées par la présente Offre, dans
I'endettement financier net, car nous les avons retenues par ailleurs dans le calcul du nombre
d’actions dilué (cf. §8.3.1).

Il est par ailleurs précisé que, pour nos différents calculs et analyses, nous avons considéré des
agrégats ne tenant pas compte de I'application de la norme IFRS 16 dans la mesure ou (i) ces
agrégats avant retraitements IFRS 16 permettent de mieux refléter la situation patrimoniale et la
performance financiéere réelle de la Société, notamment en termes de génération de trésorerie, et
ou (ii) l'incidence de cette norme comptable a été retraitée sur la base des éléments fournis par le
management dans les trajectoires financiéres sur lesquelles se fondent nos analyses. En
conséquence, I'endettement financier net présenté ci-avant n’intégre pas la dette IFRS 16 relative
aux loyers d’un montant de 4.240 m€ au 30 juin 2022.

" Nous nous sommes assurés que ces risques et charges n’étaient pas déja inclus dans les flux des trajectoires financiéres.
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8.4 Mise en ceuvre de la valorisation des actions EDF

8.4.1 Laréférence au cours de bourse du titre EDF (a titre principal)

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des actions de la Société librement
négociées sous réserve d’'un niveau de flottant et de liquidité suffisant.

Les actions d’EDF sont cotées sur le compartiment A d'EURONEXT PARIS depuis le
21 novembre 2005 (code ISIN : FR0010242511).

8.4.1.1 Analyse de I'évolution du cours de bourse du titre EDF

Nous avons analysé I'évolution du cours de bourse ajusté''? (ci-aprés « le cours de bourse ») de
I'action EDF entre début juillet 2020 et le 30 septembre 2022.

"2 Ajusté de I'augmentation de capital annoncée le 18 mars 2022 afin de tenir compte de la situation actuelle et permettre une
analyse pertinente de son évolution.
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Figure 45 - Evolution du cours de I’action EDF depuis juillet 2020
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Nous distinguons trois phases d’évolution du cours de bourse sur la période analysée. Une
premiéere s’étend de juillet 2020 a fin janvier 2021. Une deuxiéme s’établit entre fin janvier 2021
jusqu’a fin décembre 2021. Enfin, une troisieme phase s’étend de cette derniére date jusqu’a la
veille de 'annonce de I'Etat francgais de son intention de détenir 100% du capital d’EDF (i.e. le
5 juillet 2022) :

l. Juillet 2020 - fin janvier 2021 : L’évolution du cours de bourse sur cette période est
rythmée par I'émission d’OCEANES vertes d’'un montant nominal de 2,4 Mds€ (n°1) et
par 'annonce d’une réforme de la régulation du nucléaire frangais qui s’accompagnerait
d’une réorganisation d’EDF, connue sous le nom de projet « HERCULE » (n°2). L’objectif
de ce projet était d’obtenir une réforme de 'ARENH pour garantir la couverture des
colts de production du nucléaire existant, en associant cette réforme a une
réorganisation du Groupe en 3 entités.

Ce projet a finalement été abandonné par I'Etat frangais en juillet 2021 (n°3).

Le titre EDF extériorise une hausse de +15,1 % sur cette période (contre +6,8 % pour
le STOXxX EUROPE 600 UTILITIES) ;

Il Fin janvier 2021 - fin décembre 2021 : Sur la deuxiéme phase, le cours de bourse
d’EDF a notamment été affecté par 'annonce, le 1°" octobre 2021, d’'un plafonnement
de la hausse de +4 % TTC des tarifs réglementés de I'électricité en France pour les
particuliers a compter du 1¢" février 2022 (n°4). La période est également marquée par
'annonce du Groupe le 15 décembre 2021 de la prolongation de I'arrét de la centrale
de CIvAUX et de linterruption de la production de la centrale de CHOOz (n°5), ce qui a
entrainé la chute du cours de -17,0% entre le 15 et le 20 décembre 2021.

Sur cette deuxiéme phase, le titre EDF apparait en légéere hausse de +0,5%, en sous-
performance par rapport au STOXX EUROPE 600 UTILITIES (+6,6% sur la méme période) ;

Mll. Fin décembre 2021 - 5 juillet 2022 : Cette derniere phase a notamment été marquée,
le 13 janvier 2022, par (i) la révision a la baisse de I'estimation de production nucléaire
pour 2022 (300 - 330 TWh) ainsi que (ii) par la décision de I'Etat frangais d’'augmenter
de 20 TWh les volumes d’électricité qu'EDF céde en 2022 a ses concurrents dans le
cadre du dispositif ARENH, dans un contexte d’envolée des prix de I'électricité,
décision dont I'impact négatif était estimé (en considération d’autres mesure prises par
I'Etat dans le cadre de son bouclier tarifaire) par EDF a environ 8,4 Mds€'"® sur
'EBITDA 2022, compte tenu de la réplication dans le TRVE et les offres de marché de
ce volume supplémentaire d’ARENH attribué aux fournisseurs alternatifs (n°6). Au
lendemain de ces deux annonces, soit a la cloéture du 14 janvier 2022, le cours de
bourse a chuté de -18,8%.

Le 7 février 2022, le Groupe a de nouveau ajusté a la baisse son estimation de
production nucléaire pour 2022 (a 295 - 315 TWh) et a rappelé son estimation pour
2023 (340 - 370 TWh). Le 11 février 2022, EDF a revu a la baisse son estimation pour
2023 (300 - 330 TWh). Le 18 février 2022, le Groupe a publié des résultats 2021 (n°7)
en progression (hausse du chiffre d’affaires de +22,4% et augmentation de 'EBITDA
de +11,3%).

13 Estimation sur la base des prix de marché au 31 décembre 2021.
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Le 18 mars 2022, la Société a annoncé le lancement d'une augmentation de capital
d’environ 3,2 Mds€ au prix de 6,35 € par action et avec maintien du DPS'"* (n°8), dont
le succes a été confirmé le 5 avril 2022 par une souscription suivie par ses actionnaires
(n°9). L’Etat a quant a lui souscrit a 83,88% du montant total de I'opération.

Lors de 'Assemblée générale annuelle du 12 mai 2022, le PDG d’EDF a annoncé avoir
adressé a I'Etat un recours gracieux pour demander le retrait du mécanisme
d’attribution complémentaire d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix
réglementé pour 2022 au titre du dispositif de TARENH, dont le colt pour EDF est
estimé a environ 8 Mds€ d’EBITDA en 2022 (n°10).

Le 18 mai 2022, EDF a ajusté a la baisse son estimation de production nucléaire pour
2022 (280 - 300 TW/h) (n°10) et le 19 mai, a annoncé une nouvelle estimation de colt
et de planning pour le projet HPC.

Sur cette derniere période, le cours d’EDF a reculé de -20,6% contre -12,9% pour le
STOXX EUROPE 600 UTILITIES.

Nous rappelons que I'Etat frangais a annonce, le 6 juillet 2022, son intention de détenir 100% du
capital ’EDF, sans en préciser les modalités. A la cloture du 6 juillet 2022, le cours de bourse s’est
établit a 8,98 €, soit une progression de +14,5 % par rapport au cours de cléture non affecté du
5 juillet 2022 (7,84 €). Dans ce contexte, et dans I'attente de précisions concernant I'Opération, la
cotation du titre EDF a été suspendue entre le 13 juillet 2022 et le 18 juillet 2022.

Le 19 juillet 2022 (n°11), I'Etat frangais a indiqué que I'opération serait réalisée via une Offre
Publique d'Achat Simplifiee (OPAS), suivie le cas échéant d’'un Retrait Obligatoire et que celle-ci
porterait sur les actions et les OCEANEs en circulation, a un prix envisagé respectivement de
12,00 € par action EDF et de 15,64 € par OCEANE en prenant en compte un ratio de conversion
ajusté faisant I'hypothese illustrative d’'une date d’ouverture de I'Offre le 29 septembre 2022.

A noter également qUEDF a déposé, le 9 aolt 20225 (n°11), un recours contentieux auprés du
Conseil d’Etat, et une demande indemnitaire pour un montant estimé de 8,34''® Mds€ auprés de
I’'Etat. Ce recours et cette demande indemnitaire qui font suite a I'attribution complémentaire d’'un
maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022 au titre du dispositif de
’ARENH, n’ont pas eu d’incidence sur le cours de bourse d’EDF, lequel s’est maintenu a un niveau
proche de celui du prix d’Offre a la cléture du 10 aolt 2022 (11,88 €). Les conséquences financieres
de ces mesures réglementaires étaient déja connues du marché depuis le communiqué de la
Société le 13 janvier 2022 (environ 8,4 Mds€ sur la base des prix au 31 décembre 2021) et le 12
mai 2022 (environ 8 Mds€) sur une premiére estimation de son préjudice (cf. ci-dessus).

Pour information, I'estimation de la production 2022 a été revue une 5°™ fois a la baisse le 15
septembre 2022 (bas de la fourchette de 280 - 300 TWh).

Enfin, entre le 6 juillet 2022 et la date d’émission du présent rapport, le cours de bourse a évolué
entre 7,84 € et 12,00 €, niveaux atteints respectivement le 6 juillet 2022 et le 5 septembre 2022.
Sur cette période, le cours de bourse d’EDF a dépassé le prix d’Offre a une seule reprise, pendant
la séance du 6 septembre 2022 (a 12,03 €), avant de cl6turer a 11,99 € ce méme jour.

4 Parité de 2 actions nouvelles pour 13 actions existantes.
5 ’annonce est intervenue aprés bourse.
6 Hors intéréts compensatoires.

IE 109



v

8.4.1.2 Analyse de la liquidité du titre EDF

Sur la base du dernier cours de bourse non affecté par I'Opération, soit avant 'annonce de
lintention de I'Etat francais de détenir 100% du capital d’'EDF (i.e. le 5 juillet 2022), les cours
moyens pondérés par les volumes (ci-apres, désignés « CMPV »), les volumes échangés sur le
titre et les taux de rotation qui en découlent se présentent comme suit sur une période de 24 mois :

Tableau 9 - Analyse des CMPV intraday et de la liquidité du titre EDF jusqu’au 5 juillet 2022

., Prime / (décote) | Volumes échangés (en K)| Capital échangé (en K) % du capital % du flottant
Cours moyens pondérés . . n q
en €/action induite par le prix - -
par les volumes v . L Volume Rotation du Volume Rotation du
d'offre de 12€ Moyens Cumulés Moyen Cumulé . , y . ,
échangé capital échangé flottant

Spot (5/7/2022) 7,84 +53,0 % 7878 7878 63 163 63 163 0,2 % 02 % 14 % 14 %
CMPV 1 mois 8,17 +46,9 % 4654 102 389 38 024 836 529 0,1 % 27 % 0,8 % 18,5 %
CMPV 60 jours 8,34 +43,9 % 3832 218 408 31950 1821163 0,1 % 58 % 0,7 % 39,5 %
CMPV 3 mois 8,35 +43,7 % 3902 245 849 32578 2052390 0,1 % 6,6 % 0,7 % 44,5 %
CMPV 6 mois 8,27 +45,1 % 5351 679 633 44 252 5620 009 0,1 % 18,2 % 1,0 % 131,8 %
CMPV 12 mois 9,24 +29.9 % 4112 1064 967 37993 9840 102 0,1 % 28,5 % 0,8 % 206,1 %
CMPV 24 mois 9,67 +24,1 % 3506 1809012 33908 17 496 354 0,1 % 48,4 % 0,7 % 369,5 %
Plus haut 12 mois (27/10/2021) 12,59 4.7)%

Plus bas 12 mois (7/3/2022) 6,95 +72,6 %

Plus haut 24 mois (8/1/2021) 12,91 7.1)%

Plus bas 24 mois (7/3/2022) 6,95 +72,6 %

Sources : CAPITAL IQ, analyses FINEXSI

Sur les 60 derniers jours de bourse (antérieurs au 5 juillet 2022), le volume cumulé des actions
EDF échangées est de 218,4 millions d’actions (soit environ 3,8 millions d’actions par jour de
cotation). Sur cette méme période, la rotation du capital s’établit a 5,8% et celle du flottant a 39,5%.

Sur les 6 derniers mois (antérieurs au 5 juillet 2022), le volume cumulé des actions EDF échangées
est de 679,6 millions d’actions (soit environ 5,4 millions d’actions par jour de cotation). Sur cette
méme période, la rotation du capital s’établit a 18,2% et celle du flottant a 131,8%.

Nous considérons que ces constats démontrent que le cours de bourse est liquide et représente
une référence significative et pertinente pour I'évaluation de la Société.

Au cours des 24 derniers mois ayant précédé I'annonce de l'intention de I'Etat frangais de détenir
100% du capital d’EDF, le cours de 'action EDF a oscillé entre un plus haut a 12,91 € atteint le 8
janvier 2021, et un plus bas a 6,95 € atteint le 7 mars 2022.

Sur la base du cours de cléture du 5 juillet 2022 (dernier cours de bourse non affecté), du CMPV
60 jours, et du CMPV 12 mois, le prix d’Offre de 12,00 € extériorise respectivement une prime de
+53,0 %, de +43,9 % et de +29,9 %.
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8.4.1.3 Analyses complémentaires a titre informatif

A titre d’information, et afin de tenir compte des différentes annonces et événements susceptibles
d’avoir affecté significativement le cours de bourse d’EDF, nous présentons ci-aprés les primes
extériorisées par le prix d'Offre de 12,00 € aux dates suivantes :

° 12 janvier 2022 : avant les annonces du 13 janvier 2022 portant sur i) des mesures
exceptionnelles annoncées par I'Etat francais concernant I'attribution complémentaire d’'un
maximum de 20 TWh de volume d’ARENH pour 2022 dont I'impact était estimé a environ
8,4 Mds€'"" et 'annonce d’EDF de son examen de toute mesure de nature a défendre ses
intéréts, et ii) la révision a la baisse de I'estimation de production nucléaire en France pour
2022 (de 330 - 360 TWh a 300 - 330 TWh) ;

° 12 juillet 2022 : dernier jour de cotation''® avant 'annonce, le 19 juillet 2022, des modalités
de I'Offre, et en particulier du prix de I'Offre.

Tableau 10 - Analyse des CMPV intraday du titre EDF au 12 janvier 2022 et au 12 juillet 2022

12/01/2022 12/07/2022

. . Prime / (décote) Prime / (décote)

Cours moyens pondérés . s . . Lo .

I i en €/action induite par le prix en €/action induite par le prix
sl inis d'offre de 12€ d'offre de 12€
Spot 9,71 +23,6 % 10,23 +174 %
CMPV 1 mois 9,92 +21,0 % 8,68 +38,2 %
CMPV 60 jours 11,00 +9,1 % 8,54 +40,6 %
CMPV 3 mois 11,09 +8,2 % 8,56 +40,2 %
CMPV 6 mois 10,89 +10,2 % 8,33 +44,0 %
CMPV 12 mois 10,85 +10,6 % 9,21 +30,4 %
CMPV 24 mois 10,00 +19,9 % 9,67 +24,1 %
Min 9,71 8,33
Max 11,09 10,23
Plus haut 12 mois 12,59 (4,7)% 12,59 4,7)%
Plus bas 12 mois 9,31 +28,9 % 6,95 +72,6 %
Plus haut 24 mois 12,96 (7.4)% 12,91 (7,1)%
Plus bas 24 mois 6,12 +96,1 % 6,95 +72,6 %

Sources : CAPITAL I1Q, analyses FINEXSI

Au cours des 24 derniers mois précédant le 12 janvier 2022, le prix de I'Offre extériorise des primes
comprises entre +8,2 % et +23,6 %.

Au cours des 24 derniers mois précédant le 12 juillet 2022, le prix de I'Offre extériorise des primes
comprises entre +17,4 % et +44,0 %.

Sur ces mémes périodes, le plus haut a été atteint le 21 février 2020 a 12,96 € et le plus bas le 19
mars 2020 a 6,12 €.

"7 Estimé sur la base des prix de marché au 31 décembre 2021.
8 Pour mémoire, la cotation du titre EDF a été suspendue entre le 13 juillet et le 18 juillet 2022.
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8.4.2 Somme des parties - Approche par I’actualisation des flux de trésorerie
prévisionnels (a titre principal)

La méthode d’évaluation par la somme des parties consiste a valoriser séparément les différentes
activités constitutives d’un groupe pour apprécier la valeur de celui-ci. Cette méthode nous apparait
pertinente pour I'évaluation du groupe EDF qui intervient sur différents métiers et sur différentes
géographies, dans la mesure ou elle permet de valoriser chaque actif du Groupe sur la base de
critéres adaptés a ses perspectives de développement, ainsi qu’a son profil et ses risques
spécifiques, appréciés en fonction de la nature de l'activité et de sa localisation.

Nous avons mis en ceuvre la méthode de la somme des parties en retenant une approche
homogeéne par I'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels (DCF) de chaque activité.

La méthode de l'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels consiste a déterminer la valeur
intrinséque d’une activité par I'actualisation des flux de trésorerie issus de sa trajectoire financiére
a un taux qui refléte I'exigence de rentabilité du marché, en tenant compte d’une valeur de sortie a
I’horizon de cette trajectoire.

Cette méthode permet de reconnaitre la valeur attribuable aux perspectives de développement
des différentes activités de la Société et nous parait adaptée a la situation d’EDF, dans la continuité
stratégique du périmétre de ses activités actuelles. Elle est par ailleurs représentative de la pleine
valeur de la Société dans la mesure ou elle suppose d’avoir 'accés et le contréle des flux générés
par celle-ci.

Cette méthode a été mise en ceuvre en continuité de la structure actuelle du Groupe, c’est-a-dire
sans hypothése de cession d’actifs au-dela du plan de cession de 3 Mds€ annoncé en début
d’'année 2022. Les valeurs qui ressortent de nos travaux ne correspondent donc pas a des prix de
cession incluant des primes de contrOles et d’éventuelles synergies qui pourraient étre payées par
un acquéreur dans le cadre d’un processus de cession organisé, qui n’est pas une hypothése
retenue actuellement par le groupe EDF ou son actionnaire de contrdle.

8.4.2.1 Présentation de la trajectoire financiére du management

Le management nous a communiqué une trajectoire financiere (le PMT ou plan moyen terme)
couvrant la période 2022 - 2024. Celui-ci a été établi entre la fin de I'année 2021 et le début de
lannée 2022 dans le cadre de I'exercice de prévisions annuel réalisé par la Sociéteé, et a été
présenté au Conseil d’administration d’EDF du 17 février 2022. Ce PMT, construit selon une
approche « bottom-up », traduit les objectifs et la stratégie du groupe EDF''°.

"9l nous a été confirmé qu’aucun nouveau PMT n’a été établi a la date du présent rapport.
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Les hypothéses structurantes de ce PMT ont ensuite fait 'objet de simulations par la Société selon
3 scénarios (favorable, intermédiaire et dégradé) principalement concernant le nucléaire existant
en France, afin de refléter les incertitudes liées aux conditions de marché et a une possible
évolution de 'ARENH, lesquels ont été présentés au Conseil d’Administration de la Société le
29 juin 2022.

Ces scénarios et les hypothéses structurantes qui les composent, ont constitué la base de nos
travaux d’évaluation. lls ont, par la suite, fait 'objet de nouvelles actualisations et de simulations
menées par EDF pour tenir compte des informations et hypothéses disponibles début octobre 2022
et ont été présentés au Conseil d’Administration le 5 octobre 2022, sous la forme de 5 scénarios
(A, B, C, D et E), qui se déclinent selon des hypothéses de prix, de production nucléaire en France
et de régulation (volume d’ARENH et bouclier tarifaire).

Au-dela de ce PMT établi sur un horizon de temps limité, le management nous a communiqué des
trajectoires financiéres normatives pour les différentes activités du Groupe'. Des hypothéses
sous-tendant les extrapolations, établies sur des horizons de temps adaptés aux caractéristiques
de chaque activité, ont été présentées au Conseil d’Administration de la Société.

Nos travaux d’évaluation par la somme des parties ont donc été conduits sur la base d’'une
vingtaine de trajectoires financiéres individuelles'?' selon la segmentation suivante permettant
d'appréhender les principales différences entre les actifs en termes opérationnels et
géographiques :

20 | ¢ management nous a également communiqué une extrapolation de la trajectoire financiére consolidée du Groupe sur la
période 2022 - 2032, que nous avons retenu pour I'approche DCF global présentée a titre indicatif (cf. §8.4.4).

21 Une trajectoire financiére pour chaque activité présentée en Figure 46 ainsi qu’une trajectoire financiére pour les surcodts
engendrés par la mise en place d’'une régulation sur le nucléaire a compter de 2026.
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Figure 46 - Périmeétres d’évaluation d’EDF par la méthode de la somme des parties - actualisation des flux de trésorerie
prévisionnels

Commercialisation & , 2
Production - France Régulé France Autres segments

Nucléaire q Commerce & ELECTRICITE DE q EDF
existant pdrauligue Services “ S A STRASBOURG Eoselialiel RENOUVELABLES DAtk
R{}~ 0 0 Autres
necnisie Qilstemonts Autres FRAMATOME Jladingis international
nucléaire centraux autres métiers i
(yc Belgique)
Royaume Uni

| 1
1 Nucléaire Services [}
| existant (PODPOINT) 1
I [}
1 1
I [}
1 HINKLEY POINT C 1
1 1

Ces trajectoires financiéres intégrent les actifs qui pourraient étre cédés dans le cadre du plan de
cessions d'actifs a hauteur d'environ 3 Mds€ annoncé par la Société le 18 février 2022, et
n’intégrent pas de projet de croissance externe notable'??, ni de cession d’actifs significatifs au-
dela du plan de cession annoncé de 3 Mds€.

Sources : Société, analyses FINEXSI

Deés lors, la méthode de la somme des parties a été mise en ceuvre sur la base de trajectoires
financiéres normatives extrapolées par le management sur des horizons de temps adaptés en
fonction de chacune des activités, sur lesquels nous reviendrons. Ces trajectoires financiéres
extrapolées permettent d’'appréhender le plein effet de la stratégie initiée, et les perspectives de
développement attendues sur le long terme.

Nous présentons ci-apres les différents scénarios qui nous ont été communiqués sur la période du
PMT et les trajectoires financiéres extrapolées de chacune des activités.

122 e projet d’acquisition des activités nucléaires de GENERAL ELECTRIC (GE STEAM POWER), pour lequel un accord d’exclusivité
a été signé en février 2022, n’est pas intégré dans les trajectoires financieres. Ce projet d’acquisition a été considéré comme
neutre sur la valorisation aux bornes du Groupe dans la mesure ou le prix qui sera payé par EDF devrait correspondre aux flux
futurs qui seront pergus par le Groupe. La valeur des titres de cette activité est estimée a environ 200 M$ selon le communiqué
de presse du 10 février 2022.
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8.4.2.1.1 Activités de commercialisation et de production en France (C+P France)

Nucléaire existant y compris FLAMANVILLE 3

Comme indiqué ci-avant, les hypothéses structurantes du PMT ont fait I'objet de plusieurs
actualisations et simulations depuis leur établissement, notamment pour refléter les incertitudes
liées aux conditions de marché, a la production nucléaire et a une hypothése d’évolution de
I’ARENH, et pour tenir compte des derniéres informations disponibles. Les 5 scenarios (A, B, C, D
et E) présentés au Conseil d’Administration du 5 octobre 2022 integrent ces mises a jour et se
présentent de la fagon suivante :

Tableau 11 - Scénarios présentés au Conseil d’Administration d’EDF du 5 octobre 2022

El ElEE EN EN

Production nucléaire
France

| 315 | | 330 | | 300 |

| TWh | 315 | | 300 | | 315 | | 315 | | 330 | | 280 | | 295

Prix forward moyens
de Iélectricité
calculés entre le 1er €/MWh
janvier 2022 et mi-
septembre 2022

330 198 330 198 330 198 330 198 330 198

Hypothéses

opérationnelles Prix forward moyens

de l'électricité

et mi-septembre 2022, €MWh
et correspondant

également aux prix

Spot en date du 13
septembre 2022

538 268 538 268 538 268 538 268 538 268

| 100 100 110 110 120

100 | | 100 |

110 |

110 |

120 |

Volume ARENH | TWh |

Prix ARENH
(sur 'ensemble des €/MWh
volumes)

s 42 42 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5
Hypotheses

régulatoires

- +159
Pas de mesure pesant sur TRV :+15%/an TRV : +15%/an

Pas de mesure pesant sur EDF Pa(::elur:(z:ﬂi::;syﬁr': MAFF : +30%/an
EDF (hors hausse du plafond ;pnlafond ARENH) (En plus de la hausse du
ARENH) plafond ARENH)

Mesure de limitation
des factures pesant
sur EDF

Pas de mesure pesant sur

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

calculés entre mi-juin |
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
! EDF
1

Source : Société

Ces scénarios se déclinent selon différentes hypothéses de production nucléaire pour 2023 et
2024, différents couples de volume et de prix dARENH, et selon deux références de prix de
I'électricité.

e S’agissant des hypothéses de production nucléaire, les scénarios communiqués, a
I'exception du scénario E, se situent dans la fourchette de la derniere estimation de
production nucléaire en France communiquée par la Société le 15 septembre 2022, a
savoir entre 300 et 330 TWh pour 2023 (soit en moyenne 315 TWh) et entre 315 et 345
TWh pour 2024 (soit en moyenne 330 TWh). Nous rappelons également que la production
2022 est attendue dans le bas de fourchette communiqué (280 - 300 TWh) en raison
notamment du prolongement de l'arrét de 4 réacteurs nucléaires affectés par des
problémes de corrosion sous contrainte ;
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S’agissant des hypothéses de prix, celles-ci sont construites :

o sur la base des prix forward de I'électricité pour le quatrieme trimestre 2022
(environ 650 €/MWh) et de prix forward moyens pour 2023 (330 €/ MWh) et 2024
(198 €/MWh) calculés entre le 1°" janvier 2022 et mi-septembre 2022 ; et

o surlabase des prix forward moyens de I'électricité pour 2022 (environ 900 €/ MWh),
2023 (538 €/MWh) et 2024 (268 €/MWh), calculés sur une période plus courte,
entre mi-juin et mi-septembre 202223, afin de tenir compte du contexte haussier
du marché ;

S’agissant des hypothéses régulatoires (ARENH), il est fait 'hypothése, selon les scénarios
considérés :

o d’'un maintien de la régulation actuelle, a savoir 100 TWh a 42,0 €/ MWh (scénarios
AetB);

o d’'une augmentation conjuguée de TARENH a 110 TWh et du prix a 49,50 €/MWh
sur 'ensemble des volumes (scénarios C et D) ;

o d’'une augmentation conjuguée de TARENH a 120 TWh et du prix a 49,50 €/MWh
sur 'ensemble des volumes (scénario E).

Dans tous les cas de figure, il a été considéré que le dispositif exceptionnel d’augmentation
de 20 TWh des volumes d’électricité qu'EDF a ses concurrents dans le cadre du dispositif
ARENH mis en place en 2022 par le gouvernement frangais, et objet de la demande
indemnitaire d'EDF, ne serait pas reconduit sur les années suivantes.

Nous rappelons également qu'une évolution de la régulation par rapport a la situation
actuelle requiert 'accord préalable de la Commission européenne.

Par ailleurs, il convient de préciser que le corollaire d’'une augmentation du prix de TARENH
a 49,504 €/ MWh (contre 42,0 €/MWh actuellement) serait selon toute vraisemblance une
augmentation du volume a 110 TWh ou 120 TWh. L’objectif assumé par I'Etat frangais étant
de contenir la hausse du montant des factures'?, il nous a été indiqué par I'Etat francais
qgu’il ne semblait pas envisageable de procéder a une augmentation du prix a 49,50 €/ MWh
tout en maintenant le volume actuel de 100 TWh en raison de I'impact significatif que cela
aurait sur la facture des clients. Par conséquent, une telle hypothése n’a pas été envisagée
dans nos travaux.

123 Ces prix correspondent également aux prix spot en date du 13 septembre 2022.

124 Ce prix de 49,5 €/MWh correspond a I'éventuel rehaussement voté par le Parlement frangais au mois d’aolt 2022 mais reste
conditionné a I'accord de la Commission européenne (cf. article 2 de la décision SA.21918).

125 Projet de note d’information du 21 octobre 2022.
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Concernant 2023, les scénarios communiqués par EDF ne tiennent pas compte de la
transcription dans le droit francais des dispositions du réglement européen relatif aux
mesures d’urgence plafonnant a 180 €/ MWh les revenus infra marginaux de la production
d’électricité (« price cap »), qui a été introduite par un amendement du 7 octobre 2022 au
projet de loi de finances pour 2023. Cette position est favorable aux actionnaires d’EDF car
ces dispositions pourraient avoir une incidence négative sur les résultats 2023 d’EDF.

Au-dela des scénarios, les principales hypothéses structurantes retenues pour cette activité sont
les suivantes :

e |’établissement d'une trajectoire long terme (jusqu'en 2100), reflétant I'exploitation
jusqu’en fin de vie des réacteurs nucléaires existants, en ce compris 'EPR de FLAMANVILLE
3 dont le début d’exploitation est prévu conformément au dernier calendrier annoncé par
EDF, avec une pleine production du réacteur a partir de 2025 ;

e Une durée de vie de I'ensemble du parc fixée a 60 ans, quand bien méme EDF n’a pas, a
ce jour, allongé la durée de vie comptable de ces actifs a 60 ans, ni obtenu les autorisations
nécessaires de I’ASN sur les conditions a respecter pour prolonger I'exploitation du parc
sur cet horizon de temps'%6. Cet allongement de la durée d’exploitation pourrait par ailleurs
entrainer des investissements complémentaires (au-dela de ceux déja pris en compte dans
la trajectoire) pour répondre aux exigences de 'ASN et un besoin de maintenance
additionnelle dans le contexte du vieillissement du parc. Il s’agit donc d’hypothéses
favorables a 'actionnaire quant a la durée de vie des centrales ;

e Des trajectoires financiéres retenant I'hypothése d’une production moyenne nette totale
électrique d’environ 350 TWh (incluant les pertes de débouchés et hors production du
réacteur FLAMANVILLE 3), sur la période 2025 - 2033, avant de diminuer jusqu’a la fin
d’exploitation de I'ensemble des réacteurs nucléaires. Il résulte de cette hypothése de
production un taux d'utilisation de 71 % des réacteurs nucléaires sur I’horizon
d’exploitation. Ces hypothéses de production intégrent une prudence de I'ordre de 10 a 20
TWh par an, ce qui signifie qu’elles ne factorisent pas d’incident significatif du type de la
corrosion sous contrainte (ayant une incidence d’environ 70 TWh sur la production) jusqu’a
la fin de vie des réacteurs, phénoméne qui affecte trés sensiblement le taux d’utilisation
actuel du parc ;

126 Pour mémoire, a ce jour, '’ASN n'a pas encore pris position sur la durée de fonctionnement a 60 ans. Elle a estimé acceptables
les principes présentés par EDF dans le cadre de leur quatrieme réexamen périodique pour les tranches 900 MW et 1.300 MW,
chacune des tranches faisant I'objet d’'un examen particulier et d’éventuelles prescriptions. EDF a obtenu l'avis générique de
I’ASN pour allonger la durée d’exploitation a 50 ans des 32 réacteurs du palier 900 MWh. Concernant les 20 réacteurs du palier
1.300 MWh, EDF a obtenu I'accord de 'ASN sur le dossier d’'orientation du réexamen, qui recense notamment les travaux a
effectuer sur les réacteurs, mais pas d’avis générique a ce stade. Les 4 réacteurs du palier N4 (1.450 MWh) ont, a ce jour, toujours
une durée de vie de 40 ans.
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e |a prise en compte du retour important des clients des fournisseurs alternatifs vers EDF
en raison de I'évolution actuelle des prix de marché et de la politique commerciale des
fournisseurs alternatifs. Ce retour des clients aurait un impact négatif compris entre 2 Mds€
et 4 Mds€ sur 'EBITDA 2023 en fonction du niveau de prix de marché considéré. Cet effet
négatif s’explique, d’'une part, par la baisse de la demande des fournisseurs alternatifs au
guichet ARENH de 2023 (en conséquence de la baisse de leurs portefeuilles clients) se
traduisant par une diminution du niveau d'écrétement de 'ARENH fourni aux fournisseurs
alternatifs, et corrélativement de celui des TRV et des offres EDF et, d’autre part, par la
nécessité pour EDF de vendre des compléments de marché aux nouveaux clients (au TRV
principalement) a un prix lissé sans avoir pu se sourcer de fagon lissée sur cette période.

Les hypothéses que nous avons retenues pour les travaux de valorisation du nucléaire existant'?’
francais sont les suivantes :

e Pourla période 2022 - 2024 :

o Le scénario A reflétant :

= Un volume d’ARENH a 100 TWh et un prix de 42,0 €/ MWh inchangés par
rapport a la situation actuelle, sans hypothése de rehaussement du plafond
sur 2023 et 2024, de reconduction du dispositif d’attribution
complémentaire d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix
réglementé pour 2022 au titre du dispositif de TARENH, ou de mise en
ceuvre d’un éventuel price cap'?®. Il est & noter qu’un scénario dans lequel
le prix et le volume d’ARENH seraient réhaussés, aurait un impact
défavorable pour EDF.

Tableau 12 - Delta d’EBITDA (aprés IFRS 16) par rapport au scénario A sur la base des prix forward moyens

de I’électricité calculés entre le 1er janvier 2022 et mi-septembre 2022

Detla EBITDA (aprés IFRS 16) par rapport au Scénario A.

Sur la base des prix forward moyens de I'électricité calculés entre le
1er janvier 2022 et mi-septembre 2022

Scénario B - (4 854) (2884)
Scénario C - (8 899) (4 243)
Scénario D - (10 551) (1 526)
Scénario E - (30 470) (6 449)

Source : Société, analyses FINEXSI

127 || est & noter que les agrégats des trajectoires financiéres résultent d’une affectation conventionnelle entre les différents métiers
du C+P France. Les trajectoires long terme excluent les CAPEX liés au nouveau nucléaire et sont basés sur un montant normatif
des dépenses de fonctionnement. Constantes dans le temps, ces derniéres sont sans relation avec le rythme de démarrage et
de montée en puissance des projets.

28 Ou revenue cap, actuellement en cours de discussion au niveau européen, qui viserait a capter tout ou partie des profits d’EDF
du fait des prix de marché élevés dans le contexte actuel (cf. ci-avant).
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Sur ces bases, le scénario A retenu apparait comme le plus favorable a
I’actionnaire ;

= Une production nucléaire en 2022 dans le bas de fourchette des derniéres
estimations communiquées (280 TWh - 300 TWh) en raison notamment du
prolongement de larrét de 4 réacteurs nucléaires affectés par des
problémes de corrosion'?® sous contrainte et ayant un impact défavorable
trés significatif sur TEBITDA 2022 ;

= Une production nucléaire 2023 et 2024, en milieu de fourchette des
derniéres prévisions de productible communiquées par la Société ;

= Une absence de mesure liée a la limitation de la facture client pesant sur
EDF (pas de financement du bouclier tarifaire par EDF) ;

o Une hypothése de prix forward de I'électricité pour le quatrieme trimestre 2022
(environ 650 €/MWh) et de prix forward moyens pour 2023 (330 €/ MWh) et 2024
(198 €/MWh) calculés entre le 1¢" janvier 2022 et mi-septembre 2022, permettant
d’atténuer I'impact de la volatilité trés importante du prix de marché de I'électricité
au cours des derniers mois ;

o L’EBITDA résultant de ces hypothéses apparait trés fortement déficitaire en 2022,
et positif en 2023 et 2024 ;

o Les CAPEX (hors nouveau nucléaire) représentent en moyenne 37,4 % de
'EBITDA annuel (aprés IFRS 16) sur la période 2023 - 2024 ;

o Lavariation de BFR est comprise entre -149 m€ et -32 m€ sur la période.

e Pourl'exercice 2025 :

o Le couple prix / volume d’ARENH est identique a celui de la période 2022 - 2024 ;
o Le prix de marché de I'électricité retenu s’établit a 129 €/ MWh ;

o L’EBITDA 2025 (aprés IFRS 16) apparait en croissance de 4,9 % par rapport a
'EBITDA 2024, la baisse des prix de marché de I'électricité étant compensée par
la hausse de la production nucléaire ;

o Les CAPEX représentent 32,4 % de 'EBITDA 2025 (aprés IFRS 16) ;

o La variation de BFR 2025 s’établit a +329 m€.

e Pourla période 2026 - 2100 (post ARENH) :

Nous rappelons que le dispositif ARENH prendra fin le 31 décembre 2025.

2% Communiqué de presse du 24 ao(t 2022.
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Pour la période s’ouvrant a compter du 1€ janvier 2026, nous avons retenu une hypothése
de prix régulé du nucléaire, en cohérence avec les intentions exprimées par I'Etat frangais
au cours des derniéres années (dans le cadre du projet HERCULE notamment), et dont le
principe a été réaffirmé par le Président de la République a I'occasion de son discours de
Belfort du 10 février 2022, « nous mettrons en ceuvre, avec la Commission européenne,
une nouvelle régulation de I'électricité nucléaire (en remplacement de '’ARENH) afin que
les consommateurs francais, ménages et entreprises, puissent bénéficier de prix stables,
proches des colits de production de I'électricité en France » ;

Par ailleurs, un scénario dans lequel 'ensemble des volumes produits a partir de 2026
seraient vendus au prix de marché ne semble pas réaliste dans la mesure ou cela aboutirait
a des prix potentiellement insoutenables pour le consommateur dans des épisodes de prix
de marché élevés comme c’est le cas actuellement (ou a l'inverse pour EDF en cas de
scénarios de prix dégradés).

Sur ces bases, une nouvelle régulation applicable a la vente de la production nucléaire du
Groupe en France devra étre négociée entre I'Etat frangais et la Commission européenne,
étant précisé que I'accord de cette derniere sera requis avant toute mise en ceuvre.

Pour cette nouvelle régulation, le schéma discuté entre I'Etat francgais et la Commission
européenne lors du projet HERCULE précité était une régulation a prix fixe qui visait a
garantir la couverture des colts complets du parc nucléaire existant, et a immuniser le
Groupe contre les fluctuations a la baisse des prix de marché, et les clients contre les
fluctuations a la hausse.

De premiéres discussions ont été engagées a ce sujet dans le cadre du projet HERCULE et
ont été interrompues en juin 2021 avec 'abandon du projet. Les échanges portaient entre
autres sur le niveau de rémunération d’EDF pour le parc nucléaire existant, le champ de la
régulation et les éventuelles contreparties a cette nouvelle régulation.

A cette occasion, EDF a exprimé une demande sur le taux de rémunération dans les
négociations avec les différentes parties prenantes, qui tenait compte du contexte de
marché de I'époque, compte tenu des colts du parc en cohérence avec les trajectoires
financiéres fournies et les risques envisagés a ce moment. Dans ce méme contexte, la
CRE a exprimé une position intermédiaire, basée sur un taux de rémunération inférieur a
celui indiqué par EDF, mais supérieur a celui évoqué par la Commission européenne.

Il nous a été indiqué par I'Etat frangais que dans le cadre des discussions intervenues, dont
nous rappelons qu’elles n'ont pas été menées a leur terme, la Commission européenne
était susceptible d’accepter un taux de rémunération compris entre sa position initiale et la
position intermédiaire exprimée par la CRE.
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Il nous a par ailleurs été indiqué par I'Etat francais que, selon ces mémes discussions entre
la CRE, I'Etat frangais et la Commission européenne, le prix fixe qui résultait du taux de
rémunération était un prix global, incluant en particulier les recettes de forme'3° et de
capacité de la production nucléaire.

Sur ces bases, nous avons retenu comme hypothése centrale pour nos travaux, le prix fixe
résultant du taux de rémunération susceptible d’étre accepté par la Commission
européenne a I'époque et correspondant au prix régulé retenu par I'Initiateur (ci-aprés
« Prix 1 - Initiateur »). Ce prix fixe s’entend a compter de 2026 et tient compte d’une inflation
sur 'ensemble de la période (soit en moyenne entre 1,5 % et 1,7 % par an, en cohérence
avec I'évolution des colts retenue), nous n’avons pas appréhendé de recettes
supplémentaires liées a la forme de la production dans la mesure ou il s’agit d’'un prix
global.

Une analyse de sensibilité a également été réalisée sur le prix résultant du taux de
rémunération initialement demandé par EDF (ci-aprés « Prix 2 - EDF ») (cf. §8.4.2.7.1).

Il n’est pas possible, compte tenu des caractéristiques d’EDF, de procéder a son évaluation
sans intégrer une régulation inhérente aux activités concernées. Nous avons obtenu la
documentation appropriée sur la base d’informations établies avant I'offre publique dans le
cadre du projet HERCULE, s’agissant notamment des taux de rémunération et des prix fixes
qui en résultent.

o Deés lors, les principaux agrégats retenus sur la période 2026 - 2100 sont les
suivants :

= L’EBITDA extériorise une croissance annuelle moyenne de 1,6 % entre
2026 et 2038 ;

= Les CAPEX représentent en moyenne 55,3 % de 'EBITDA aprés IFRS 16
sur la période 2026 - 2038, avant de diminuer pour tendre vers des CAPEX
nuls en fin de plan ;

= lLa variation de BFR est comprise entre -41 m€ et
+415 m€ entre 2026 et 2032, étant précisé que nous avons retenu une
variation de BFR nulle au-dela ;

= Nous avons retenu un taux d'imposition de 25,83 % sur toute la période.
Les déficits fiscaux reportables ont été retenus en diminution de la charge
d’'imp6ot.

130 Correspond aux recettes supplémentaires pergues par EDF en optimisant le placement de sa production lorsque
le systeme électrique en a le plus besoin (pics de consommation). Il s’agit d’une incitation a la performance pour
I'exploitant. Pour en bénéficier, EDF optimise la disponibilité de ses tranches nucléaires, en programmant les arréts
lorsque le systéme électrique est le moins en tension et donc, toutes choses égales d’ailleurs, lorsque les prix sont
les plus bas.

=

121



v

Nous avons considéré la trajectoire jusqu'en fin de vie des centrales existantes (incluant
FLAMANVILLE 3), donc sans valeur terminale a la fin de ce plan, les colts de démantélement étant
pris en compte dans la dette financiére nette ajustée présentée ci-avant.

e Nouveau nucléaire France :

S’agissant du nouveau nucléaire (EPR 2 et SMR), il n’existe pas de scénario de référence précis
compte tenu de I'état d’avancement limité des projets, de 'absence de décision a ce jour et des
nombreuses incertitudes entourant les modalités leur mise en ceuvre (nombre de réacteurs, devis
définitifs, financement, mode de rémunération, durée d’exploitation, etc. sans que cette liste ne soit
exhaustive).

Pour ces raisons, nos travaux d’évaluation n’intégrent pas le nouveau nucléaire en France (hors
FLAMANVILLE 3), étant précisé que compte tenu de I'horizon relativement lointain pour la mise en
service de ces projets’' et des CAPEX trés significatifs qui devront étre engagés dans les
prochaines années pour la construction des premiers exemplaires ne bénéficiant pas de I'effet
série, la création de valeur associée au nouveau nucléaire apparait en toute hypothése trés
incertaine.

Par ailleurs, en cohérence avec I'absence de prise en compte du nouveau nucléaire dans les
travaux de valorisation, I'intégralité des dépenses directes relatives a ces programmes engagées
jusqu’au 30 juin 2022 et immobilisées a I'actif du bilan a été neutralisée dans le passage de la
valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres de fagon a ne pas faire supporter aux actionnaires
minoritaires les colts déja engagés sur ces projets (cf. §8.3.2).

Hydraulique

Certaines concessions d’ores et déja échues, mais dont EDF poursuit I'exploitation, font a ce jour
I'objet de deux mises en demeure de I'Etat frangais par les autorités européennes qui souhaitent
I'organisation d’'une procédure de mise en concurrence pour leur renouvellement.

Dans la configuration actuelle du groupe EDF, il n'existe pas de cadre juridique permettant le
renouvellement des concessions sans procédure de mise en concurrence. La poursuite de
I'exploitation par EDF de I'ensemble des barrages hydroélectriques sans mise en concurrence,
n’apparait juridiquement réalisable qu’en cas de nationalisation du Groupe (avec, par exemple, la
mise en place d’une quasi-régie indirecte).

31 Pour mémoire, lors de son discours de Belfort en février 2022, le Président de la République a fait part de sa volonté de faire
construire 6 réacteurs nucléaires de type EPR 2 d’ici a 2050, avec une mise en service du premier réacteur vers 2035.
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Dans le contexte de nos travaux d’évaluation réalisés sur une base « standalone », donc en
continuité de la configuration actuelle du Groupe, la Société nous a communiqué une trajectoire
financiére de I'activité hydraulique, établi sur la période 2022 - 2032, et intégrant une hypothése
de mise en concurrence des concessions se traduisant par une baisse normative du taux de marge
pour les concessions renouvelées. Cette hypothése reflete une situation dans laquelle le Groupe
se verrait, dans un contexte de mise en concurrence a I'issue des périodes de concession, contraint
d’accepter une moindre rentabilité pour ses activités hydrauliques, et/ou le non-renouvellement de
certaines concessions.

Par ailleurs, la baisse normative du taux de marge correspond a une méthode calculatoire pour
souligner les incertitudes liées a l'issue des mises en demeure de I'Etat frangais par les autorités
européennes, et a la mise en concurrence au moment de I'échéance des concessions actuelles
qui pourrait devoir étre mise en ceuvre par I'Etat en conséquence. Dés lors, ce taux est par nature
conventionnel et approximatif dans la mesure ou aucune concession n’a effectivement été mise en
concurrence a jour.

Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de cette activité sont les suivantes :

e Des prix forward moyens de I'électricité pour 2022, 2023 et 2024 calculés entre le 1er
janvier 2022 et le 16 septembre 2022, et des prix de marché selon les hypothéses internes
au Groupe EDF au-dela ;

e Un EBITDA (apres IFRS 16) compris entre 360 m€ et 5,1 Mds€ sur la période 2022e -
2032¢;

e Des CAPEX représentant en moyenne 56,4 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16) sur
la période ;

e Une variation de BFR comprise entre -144 m€ et +12 m€ ;

e Un taux d'imposition de 25,83 % sur toute la période.

Nous avons déterminé une valeur terminale a l'issue de ce plan selon la formule de GORDON-
SHAPIRO, sur la base d’un taux de croissance a l'infini de 1,7 % estimé a partir du taux d'’inflation
en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la derniére
année de I'horizon explicite de la trajectoire financiére (2032).

Par ailleurs, les flux de la trajectoire financiére intégrent I’hydraulicité réelle jusque fin ao(t 2022,
puis une hypothése d’hydraulicité normale tenant compte du réchauffement climatique, étant
observé que celui-ci pourrait s’avérer plus élevé que prévu.

IE 123



v

Commerce & Services

Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de cette activité, établie sur la période 2022
- 2032, sont les suivantes :

e Un EBITDA (aprés IFRS 16) compris entre 541 m€ et 1,3 Mds€ sur la période 2022 -
2032 ;

e Des CAPEX représentent en moyenne 21,8 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16) sur
la période ;

e Une variation de BFR comprise entre -1,12 Mds€ et +1,2 Mds€ sur la période ;

e Un taux d'imposition de 25,83 %.

Nous avons déterminé une valeur terminale a I'issue de cette trajectoire financiére selon la formule
de GORDON-SHAPIRO, sur la base d’'un taux de croissance a l'infini de 1,7 % estimé a partir du taux
d’inflation en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la
derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiére (2032).

Autres segments du C+P France

Les autres activités du segment C+P France rassemblent notamment les activités d’ingénierie
nucléaire et d’autres activités plus marginales a I'échelle du Groupe, ainsi que des colts centraux,
qui, pris dans leur ensemble, font état de cash-flows négatifs.

Les trajectoires financieres du management ont été établies jusqu’en 2032. Nous précisons que
nous les avons extrapolés jusqu’en fin de vie du nucléaire existant en fonction de I'évolution de
'EBITDA. Sur ces bases, nous n’avons pas calculé de valeur terminale pour I'ingénierie nucléaire,
les colts centraux et les autres éléments.

ENEDIS

ENEDIS est le principal gestionnaire du réseau public de distribution d’électricité en France. ENEDIS
gére d’un point de vue technique 'acheminement de I'électricité jusqu’au consommateur final quel
que soit le fournisseur d’électricité choisi, étant précis€é que dans certaines communes,
I’acheminement peut étre assuré par une entreprise locale de distribution.

Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de cette activité, établie sur la période 2022
- 2040, sont les suivantes :

e e maintien des principes tarifaires du TURPE 6 (cf. §4.2.4.2.3) sur la période ;
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e Une croissance annuelle moyenne de 'EBITDA (aprés IFRS 16) de 2,0 % ;

e Des CAPEX représentent en moyenne 79,2 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16) sur
la période ;

e Une variation de BFR comprise entre -1,4 Mds€ et +1,2 Mds€ sur la période ;

e Un taux d'imposition de 25,83 %.

Nous avons déterminé une valeur terminale a I'issue de cette trajectoire financiére selon la formule
de GORDON-SHAPIRO, sur la base d’un taux de croissance a I'infini de 1,7 % estimé a partir du taux
d’inflation en 2050 communiqué par la Sociéte, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la
derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiére (2040).

Systémes Energétiques Insulaires (SEI) / Production Electrique Insulaire (PEI) et ELECTRICITE
DE STRASBOURG (ES)

SEl est une direction ’EDF SA, et PEI en est une filiale. SEI et PEI opérent exclusivement sur les
Zones non interconnectées (ZNI) au réseau métropolitain continental : Corse, départements
d’Outre-mer (hors Mayotte), collectivités d’Outre-mer de Saint-Barthélemy, Saint-Martin et Saint-
Pierre-et-Miquelon ainsi que plusieurs fles du Ponant, etc. S’agissant d’ES, coté sur EURONEXT
PARIS, le groupe est le deuxiéme distributeur d'électricité francgais au travers d'un réseau de plus
de 15.000 kms desservant plus de 400 communes alsaciennes.

Pour nos travaux d’évaluation, nous avons appréhendé ces deux activités conjointement. La
trajectoire financiere de SEI/PEI a été établie par le management sur la période 2022 - 2040, et
celle d’ES sur la période 2022 - 2032. Nous avons extrapolé les flux d’'ES sur la période 2033 -
2040, de sorte que les horizons explicites des deux trajectoires financiéres soient identiques.

Les principales hypothéses de cette trajectoire financiére agrégée, sont les suivantes :

e Une décroissance annuelle moyenne de 'EBITDA (aprés IFRS 16) de -1,3 % sur la période
2022 - 2040 ;

e Des CAPEX représentant en moyenne 48,8 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16) sur
la période ;

e Une variation de BFR comprise entre -6 m€ et +70 m€ sur la période ;

e Un taux d'imposition de 25,83 %.
Nous avons déterminé une valeur terminale a l'issue de cette trajectoire financiere selon la formule
de GORDON-SHAPIRO, sur la base d’un taux de croissance a I'infini de 1,7 % estimé a partir du taux

d’inflation en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la
derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiére (2040).
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Royaume-Uni - nucléaire existant

Nous rappelons qu’'EDF dispose de 9 réacteurs nucléaires au Royaume-Uni.

Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de cette activité, établie sur la période 2022

- 2055,

sont les suivantes :

L’établissement d’une trajectoire long terme'®? (jusqu’en 2055), reflétant I'exploitation
jusqu’en fin de vie des réacteurs nucléaires existants au Royaume-Uni (hors HPC
actuellement en cours de construction), et une prolongation de la durée de vie de la
centrale de SIzEWELL B a 60 ans (soit au-dela de sa durée de vie de 40 ans actuellement
autorisée par la Nuclear Decommissioning Authority - NDA, entité gouvernementale
britannique) ;

Un EBITDA (aprés IFRS 16) compris entre 100 m€ et 3,3 Mds€ sur la période
2022 - 2055 ;

Des CAPEX représentant en moyenne 28,0 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16)
jusqu’en 2050 (les Capex étant nuls entre 2050 et la fin du plan en 2055) ;

Une variation de BFR comprise entre -113 m€ et +82 m€ sur la période ;

Un taux d’'imposition de 25 %.

Nous avons considéré la trajectoire jusqu’en fin de vie des centrales existantes, et n’avons donc
pas retenu de valeur terminale a la fin de cette trajectoire.

Royaume-Uni - clients

Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de cette activité, établie sur la période 2022

- 2032,

sont les suivantes :

Une croissance annuelle moyenne de 'EBITDA (aprés IFRS 16) de 2,3 % sur la période
2022 - 2032 ;

Des CAPEX représentant en moyenne 33,2 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16) ;
Une variation de BFR comprise entre -39 m€ et +119 m€ ;

Un taux d’'imposition de 25 %.

82 )| est a
fasse plus

=

noter que cette trajectoire ne tient pas compte d’'une hypothése de « price cap », qui, bien que le Royaume-Uni ne
parti de I'Union européenne, est en cours de réflexion.
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Nous avons déterminé une valeur terminale a l'issue de cette trajectoire selon la formule de
GORDON-SHAPIRO, sur la base d’un taux de croissance a l'infini de 1,7 % estimé a partir du taux
d’inflation en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la
derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiere (2032).

Royaume-Uni - HINKLEY POINT C (HPC)

L’EPR d’HPC est actuellement en cours de construction, avec un démarrage de la production
d'électricité prévu en juin 2027 pour la premiére unité. Il existe toutefois un risque de report de la
livraison estimé a 15 mois, en supposant I'absence de nouvelle vague pandémique et d'effet
additionnel de la guerre en Ukraine'33. Ce risque de report et les éventuels surcolits associés ne
sont pas intégrés dans nos travaux. Son exploitation est prévue pour une durée de 60 ans, jusqu’en
2088.

La Société nous a communiqué une trajectoire financiére sur 'ensemble de la durée de vie du
réacteur, dont les principales hypothéses sont les suivantes :

e Des colts de construction d’environ 21 Mds€'3* sur la période 2022 - 2028 ;

e Un cashflow opérationnel moyen d’environ 5 Mds€ par an sur la période d’exploitation,
entre 2028 et 2088 ;

e Une variation de BFR quasi nulle.

Dans la mesure ou nous avons considéré la trajectoire jusqu’en fin de vie du réacteur, nous n’avons
pas retenu de valeur terminale a la fin de cette trajectoire.

Royaume-Uni - autres

Les principales hypothéses de cette trajectoire financiere, établie sur la période 2022 — 2032, et
correspondant principalement a des codlts centraux, sont les suivantes :

e Une décroissance annuelle moyenne de 'EBITDA (aprés IFRS 16) de -1,5 % sur la période
2022 - 2032;

e Des CAPEX ftrés limités, représentant en moyenne -0,4 % des EBITDA annuels (aprés
IFRS 16) sur la période ;

e Une variation de BFR comprise entre -21 m€ et +314 m€.

33 Communiqué de presse du 19 mai 2022.
134 Sur un codt total du projet de 25 & 26 Mds£2015 (cf. communiqué de presse du 19 mai 2022).
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Nous avons déterminé une valeur terminale a l'issue de cette trajectoire selon la formule de
GORDON-SHAPIRO, sur la base d’un taux de croissance a l'infini de 1,7 % estimé a partir du taux
d’inflation en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la
derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiere (2032).

EDISON (Italie)

EDISON SPA, cotée a la BORSA ITALIANA™3S, est une société italienne, active dans la production,
I'approvisionnement, la distribution et la vente d'énergie électrique et de gaz naturel.

Le management nous a communiqué une trajectoire financiére sur la période 2022 - 2032. Nous
I‘avons extrapolée jusqu’en 2037 afin de faire converger les amortissements et les CAPEX en fin
de plan.

Les principales hypothéses de cette trajectoire financiére, sont les suivantes :
e Un EBITDA (aprés IFRS 16) en croissance annuelle moyenne de +6,6 % sur la période ;
e Des CAPEX représentant en moyenne 79,8 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16) ;
e Une variation de BFR comprise entre -66 m€ et +346 m€ sur la période ;

e Un taux d'imposition d’environ 40 % en 2022 dans le cadre de la taxation des surprofits et
de 28 % au-dela.

Nous avons déterminé une valeur terminale a lissue de cette trajectoire selon la formule de
GORDON-SHAPIRO, sur la base d’un taux de croissance a l'infini de 1,7 % estimé a partir du taux
d’inflation en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la
derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiére (2037).

EDF RENOUVELABLES

Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de cette activité, établie sur la période 2022
- 2032, sont les suivantes :

e Un EBITDA (aprés IFRS 16) en croissance annuelle moyenne de +7,6 % ;

e Des CAPEX représentant en moyenne 78,1 % des EBITDA annuels (apres IFRS 16), étant
précisé que nous n‘avons pas retenu les CAPEX de la derniére année de la trajectoire
financiére dans nos travaux dans la mesure ou ceux-Ci ne se traduisent pas par un

incrément d’'EBITDA immédiat ;

e Une variation de BFR comprise entre -57 m€ et -2 m€ ;

'35 Principale place boursiére italienne.
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e Un taux d’'imposition de 37 %.
Compte tenu des spécificités de cette activité, dont les actifs (éoliennes, panneaux solaires) ont
une durée de vie généralement comprise en 20 et 30 ans, nous avons retenu un multiple de sortie
a I'horizon de la trajectoire financiére. Ce multiple de sortie de 15,4x"'3¢ 'EBITDA, a été déterminé
en tenant compte des zones d’implantation des actifs exploités, qui se situent majoritairement dans

des pays a faible colt du risque, et de leur profil de croissance, s’agissant d’actifs relativement
jeunes et résilients.

DALKIA

Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de cette activité, établie sur la période 2022
- 2032, sont les suivantes :

e Un EBITDA (aprés IFRS 16) en croissance annuelle moyenne de +2,2 % sur la période ;
e Des CAPEX représentant en moyenne 65,6 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16) ;
e Une variation de BFR quasi nulle ;

e Un taux d’'imposition de 25,83 %.
Nous avons déterminé une valeur terminale a l'issue de cette trajectoire selon la formule de
GORDON-SHAPIRO, sur la base d’'un taux de croissance a l'infini de 1,7 % estimé a partir du taux

d’inflation en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la
derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiére (2032).

FRAMATOME

Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de cette activité, établie sur la période 2022
- 2032, sont les suivantes :

e Un EBITDA (aprés IFRS 16) en croissance annuelle moyenne de +10,6 % sur la période ;
e Des CAPEX représentant en moyenne 72,4 % des EBITDA annuels (aprés IFRS 16) ;
e Une variation de BFR comprise entre -195 m€ et -112 m€ sur la période ;

e Un taux d'imposition de 25,83 %.

1% Sur la base des sociétés retenues pour la détermination du béta d’EDF RENOUVELABLES (EDP RENOVAVEIS, ENCAVIS, NEOEN,
ORSTED, et ERG) (cf. Tableau 13).
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Nous avons déterminé une valeur terminale a l'issue de cette trajectoire selon la formule de
GORDON-SHAPIRO, sur la base d’un taux de croissance a l'infini de 1,7 % estimé a partir du taux
d’inflation en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en ligne avec la
derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiere (2032).

Autre International (y compris Belgique)

Nous avons valorisé séparément la Belgique et la partie « Autre International ».

e Les principales hypothéses de la trajectoire financiére de la Belgique, établie sur la période
2022 - 2032, sont les suivantes :

o Un EBITDA (aprés IFRS 16) en croissance annuelle moyenne de +2,1 % sur la
période ;

o Des CAPEX représentant en moyenne 43,6 % des EBITDA annuels (aprés
IFRS 16) ;

o Une variation de BFR comprise entre -120 m€ et +20 m€ sur la période ;
o Un taux d'imposition de 25 %.

Nous avons déterminé une valeur terminale a l'issue de cette trajectoire selon la formule
de GORDON-SHAPIRO, sur la base d’'un taux de croissance a l'infini de 1,7 % estimé a partir
du taux d’inflation en 2050 communiqué par la Société, et d’hypothéses opérationnelles en
ligne avec la derniére année de I'horizon explicite de la trajectoire financiére (2032).

e S’agissant de « Autre International », les principales hypothéses de la trajectoire financiére
de cette activité, établie sur la période 2022 - 2032, sont les suivantes :

o Un EBITDA (aprés IFRS 16) en croissance annuelle moyenne de +4,3 % sur la
période ;

o Des CAPEX représentant en moyenne un montant annuel d’environ 400 m€ sur
toute la période ;

o Une variation de BFR quasi nulle ;
o Un taux d'imposition de 25,83 %.

Compte tenu des spécificités de ces actifs, qui correspondent pour partie a des actifs
régulées dans différentes zones géographiques, nous avons retenu un multiple de sortie
de 9,3x"3" 'EBITDA a I'horizon de la trajectoire financiére.

37 Sur la base des sociétés retenues pour la détermination du béta de “Autre International” (ENEL, CEZ, CONSTELLATION, et EDP)
(cf. Tableau 13).
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Trading & autres métiers

L’activité de Trading, trés dépendante des conditions de marché, est par nature volatile et peu
prévisible, ce qui la rend difficile a modéliser. Pour ces raisons, nous n’avons pas valorisé cette
activité selon une approche DCF, mais sur la base d’'un multiple ’EBITDA (multiple du groupe
anglo-suisse GLENCORE, considéré comme le plus comparable, appliqué a 'EBITDA 2024 de
I'activité Trading & autres métiers).

8.4.2.2 Détermination des flux de trésorerie

Norme IFRS 16

Les trajectoires financiéres extrapolées du management intégrent les effets de la norme IFRS 16,
ce qui signifie que les charges de loyers ne sont pas prises en compte dans la détermination des
flux de trésorerie.

Nous avons procédé a un retraitement sur chacune des trajectoires financiéres afin de réintégrer
les charges de loyers dans la détermination des flux de trésorerie et n’avons, en conséquence, pas
retenu la dette relative aux contrats de location telle que reconnue par I'lFRS 16 dans le calcul de
I'endettement financier net ajusté (cf. §8.3.2).

Impbts sur les sociétés

Les déficits fiscaux reportables ont été retenus en diminution de la charge d'impét dans les DCF,
en tenant compte de la perte attendue au second semestre 2022.

Actualisation des flux

Nous avons actualisé les flux de trésorerie a mi-année a compter du 30 juin 2022, date a laquelle
la dette financiére nette ajustée est déterminée (cf. §8.3.2).

8.4.2.3 Surcolts liés a la mise en place d’'une nouvelle régulation

De premiéres estimations de surcodts reglementaires ont été réalisées par la Société dans le cadre
du projet HERCULE (sur la base du contexte de 2019). Ces données constituent les meilleures
informations disponibles en I'état d’avancement des discussions menées a I'époque, étant rappelé
que le projet HERCULE n’a pas abouti.

Le périmétre et I'étendue des contraintes qui pourraient étre demandées par la Commission
européenne ne sont pas connus a ce jour, aucune discussion n’ayant été relancée sur le sujet.
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Par ailleurs, la Société et 'APE nous ont indiqué qu’il n’existait pas a ce jour d’'informations plus
récentes que celles établies dans le contexte du projet HERCULE.

Les estimations de surcolts qui nous ont été communiquées ne concernent que le périmétre des
activités de production et de commercialisation en France (le nucléaire, I'hydraulique et le
commerce principalement) et n’incluent pas les surcolts liés aux fonctions supports ni les
éventuelles disynergies fiscales. Dans ce contexte, nous considérons que les estimations de
surcodts retenus représentent des montants minimums, ce qui est favorable a I'actionnaire.

Ces surcolts ont été intégrés en diminution de la valeur de I'activité de commercialisation et de
production en France.

8.4.2.4 Taux d’actualisation

Nous avons retenu des taux d’actualisation différenciés en fonction des perspectives de croissance
de chaque activité, des géographies concernées et du niveau de maturité de I'activité.

Pour chaque activité, nous avons retenu le colit moyen pondéré du capital pour actualiser les flux
de trésorerie futurs, sur la base :

e D'’un taux sans risque :

o de 1,9 % correspondant au taux moyen OAT TEC 10 ans (moyenne 3 mois calculée
au 30 septembre 2022, source : BANQUE DE FRANCE): pour les activités
principalement situées en France ;

o de 2,6 % correspondant au taux moyen de I'obligation d’Etat 10 ans au UK « Gilt »
(moyenne 3 mois calculée au 30 septembre 2022, source : CAPITAL IQ) : pour les
activités situées au Royaume-Uni ;

o de 3,5 % correspondant au taux moyen de I'obligation d’Etat 10 ans en ltalie
(moyenne 3 mois calculée au 30 septembre 2022, source : CAPITAL IQ) : pour les
activités situées en ltalie ;

o de 3,1 % correspondant au taux moyen de I'obligation d’Etat 10 ans aux Etats-Unis
(moyenne 3 mois calculée au 30 septembre 2022, source : CAPITAL IQ) : pour les
activités principalement situées aux Etats-Unis ;

e D’une prime de risque de 6,3 % (moyenne 3 mois des primes de risques ASSOCIES EN
FINANCE au 30 septembre 2022) ;

e De bétas désendettés déterminés a partir des sociétés présentées ci-apres (cf. Tableau

13), identifiées en fonction de leurs activités et de leurs implantations géographiques
(source : CAPITAL IQ) ;
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De primes de risque limitées entre 0,5 % et 2 % incluses dans certains taux d’actualisation,
afin de tenir compte de risques spécifiques a chaque activité (en lien notamment avec un
risque de réalisation plus important de certaines trajectoires financiéres, un risque de
construction, ou un risque pays par exemple, etc.) ;

D’un co(t de la dette avant impo6ts de 4,5 %, correspondant & une pondération38 :

o A hauteur de 85 %, au colt de la dette du Groupe observé sur le dernier exercice
clos (2,2 % au 31 décembre 2021) a I'exclusion de la dette IFRS 16, augmenté d’'un
spread de financement communiqué par EDF (1,4 %) ;

o A hauteur de 15 %, au codt susceptible de s’appliquer a d’éventuelles nouvelles
émissions hybrides dans le contexte de marché actuel, soit environ 10 % ;

Au regard des conditions de financement actuelles, ce taux de 4,5 % est favorable.

De gearing calculés sur la base des sociétés retenues pour la détermination du beta de
chaque activité (i.e. endettement financier net / capitalisation boursiére au 30 septembre
2022).

138 | a pondération retenue correspond a celle observée sur le dernier exercice clos (i.e. 85% de dettes senior et 15% de dettes

hybrides -

=

TSDI).
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Sur ces bases, nous détaillons ci-aprés les taux d’actualisation retenus en fonction des
particularités de chaque activité :

Tableau 13 - Taux d’actualisation retenus par segment

risque’ spécifique désendetté avant IS®

Nucléaire existant yc FLA3 1,9 % 2% | 1% 6,3 % 0,65 16,2 % 25,8 % 0,73 45% CEZ, Constellation
Hydraulique 1,9 % 0,5 % 6,3 % 0,88 17,7 % 258 % 0,99 4,5 % EVN, Verbund

Ingénierie nucléaire 1,9 % na 6,3 % 0,76 56,9 % 25,8 % 1,09 4,5 % Enel, CEZ, Constellation, EDP
Commerce 1,9 % na 6,3 % 0,76 56,9 % 25,8 % 1,09 4,5 % Enel, CEZ, Constellation, EDP
Services 1,9 % na 6,3 % 0,76 56,9 % 25,8 % 1,09 4,5 % Enel, CEZ, Constellation, EDP
Retraite et aju centraux 1,9 % na 6,3 % 0,76 56,9 % 25,8 % 1,09 4,5 % Enel, CEZ, Constellation, EDP
Autres 1,9 % na 6,3 % 0,76 56,9 % 258 % 1,09 4,5 % Enel, CEZ, Constellation, EDP

" -

Enedis 1,9 % na 6,3 % 0,35 131,8 % 25,8 % 0,69 45% Snam, Italgas, Terna, Red Electrica, REN
SEVPEI & ES 1,9 % na 6,3 % 0,35 131,8 % 258 % 0,69 4,5 % Snam, ltalgas, Terna, Red Electrica, REN

Nucleaire existant -16,2 % 25,0 % 0,73 4,5 %

HPC 26% 1,0% 6,3 % 0,65 16,2 % 25,0 % 0,73 4,5 % CEZ, Constellation
Customers 2,6 % 1,0% 6,3 % 0,65 16,2 % 25,0 % 0,73 4,5 % CEZ, Constellation
Podpoint |
Autres 2,6 % 1,0% 6,3 % 0,65 16,2 % 25,0 % 0,73 4,5 % CEZ, Constellation

3.5% na 6,3 % 0,63 80,5 % 34,0 % 0,96 4,5% A2A, Centrica, ENGIE
9% na .3 % 7 56,9 % 5,8 % | 4,5 % ,8 % nel, , Constellation,
1,9 % 6,3 % 0,76 6,9 % 25,8 % 1,09 % 6,8 % Enel, CEZ, C llation, EDP
1,9 % 2,0% 6,3 % 0,76 56,9 % 25,8 % 1,09 4,5 % Enel, CEZ, Constellation, EDP
3.1 % na 6,3 % 0,65 41,2 % 37,0 % 0,82 4,5 % EDP Renovaweis, Encavis, Neoen, Orsted, ERG
1,9 % na 6,3 % 0,45 31,2 % 25,8 % 0,55 4,5 % Bravida, Lassila & Tikanoja

Glencore

1,9 % na 6,3 % 0,80 16,3 % 25,8 % 0,90 4,5% BWX Assystem, Bilfinger, Jacobs, John Wood
1,9 % na 6,3 % 0,76 56,9 % 25,8 % 1,09 4,5 % Enel, CEZ, Constellation, EDP
1,9 % na 6,3 % 0,76 56,9 % 25,8 % 1,09 4,5% Enel, CEZ, Constellation, EDP

(1) Sources : Banque de France, Capital IQ (moyenne 3 mois des obligations d'Etat 10 ans au 30/09/2022)

(2) Source : moyenne 3 mois au 30/09/2022 Associés en Finance et analyse Finexsi

(3) Source : Capital 1Q, béta désendetté moyen et gearing moyen des sociétés retenues pour la détermination du beta

(4) Source : Société

(5) Pondération 85% / 15% entre le coit de la dette historique (dernier exercice clos) augmenté d'un spread financement et le codt de la dette hybride

Sources : analyses FINEXsI, CAPITAL IQ, BANQUE DE FRANCE, ASSOCIES EN FINANCE

S’agissant du nucléaire existant en France, nous avons retenu un taux d’actualisation différencié
entre la période ARENH (i.e. jusqu’en 2025), avec un taux d’actualisation de 7,8 % (incluant une
prime de risque spécifique de 2 % reflétant 'asymétrie de ce dispositif), et la période de régulation
a prix fixe (post ARENH) qui s’ouvrirait a compter du 1¢" janvier 2026, avec un taux d’actualisation
de 6,9 % (incluant une prime de risque spécifique limitée a 1,0 % reflétant notamment le risque sur
le volume de productible qui sera supporté par la Société pendant la période de prix régulé).

Les taux retenus reflétent selon nous de maniére appropriée, et dans le contexte de I'Opération, le
risque de réalisation des différentes trajectoires financiéres par activité et les particularités de
chacune d’elles en continuité d’exploitation et sans évolution de périmétre dans un contexte
standalone des activités du groupe.
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8.4.2.5 Reésultats de I'évaluation

Sur ces bases, la valeur d’entreprise d’EDF ressort a 113.304 m€. Compte tenu de la dette
financiére nette ajustée présentée ci-avant, le montant des fonds propres s’établit en valeur
centrale a 38.179 m€, soit 9,24 € par action EDF, comme détaillé dans le tableau ci-dessous :

Tableau 14 - Synthése de la valeur centrale par segment

Activités de C+P en France (aprés surco(ts liés a la mise en place d’une nouwelle régulation) 18 584
Activités régulées en France 49 842
Autres segments 44 878
Total de la Valeur d'Entreprise du Groupe 113 304
Trésorerie / (Dette) nette ajustée (75 125)
Valeur des fonds propres 38179
Nombre d'actions 4132

Valeur par action EDF - Au 30 juin 2022 9,24 €

Source : analyses FINEXSI

8.4.2.6 Prise en compte de I'aléa positif qui pourrait résulter du recours contentieux engagé
par EDF contre I'Etat francais

Comme indiqué précédemment, a la suite de 'annonce par le gouvernement frangais, le 13 janvier
2022, d'une attribution complémentaire d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix
réglementé pour 2022 au titre du dispositif de TARENH, la Société a déposé le 9 ao(t 2022 un
recours contentieux aupres du Conseil d’Etat visant a obtenir 'annulation du décret n® 2022-342
du 11 mars 2022 et des arrétés des 11 mars, 12 mars et 25 mars 2022, ainsi qu’'une demande
indemnitaire auprés de I'Etat francgais, laquelle fait valoir un préjudice estimé a date a 8,34'3° Mds€.

Nous avons examiné, en lien avec la Société et ses conseils juridiques les modalités de cette
demande indemnitaire. |l ne nous a pas été communiqué de legal opinion sur les principaux
fondements juridiques et I'issue possible de ces procédures d’un point de vue financier pour EDF.

En I'absence d’information sur les probabilités de succés du recours contentieux et de la demande
indemnitaire et au regard de I'aléa judiciaire inhérent a la nature des procédures engagées, nous
avons inclus la totalité de la demande dans nos analyses de sensibilité, en tenant compte du fait
que les procédures engagées dureraient probablement plus de 5 ans.

Cette approche est favorable a I'actionnaire minoritaire de la Société.

Sur ces bases, le montant de cette demande indemnitaire représente apres impéts 1,50 €4 par
action EDF, soit 1,36 € apres prise en compte de I'effet temps sur une durée de 5 ans'1.

3% Hors intéréts compensatoires.

40 | convient de raisonner sur un montant aprés impéts dans la mesure ol I'ensemble des déficits fiscaux reportables d’EDF est
déja pris en compte dans I'évaluation : (8.340.000.000 x (1 - 25,83%)) / 4.132.499.525 = 1,50.

1 Nous avons actualisé le montant de I'indemnité aprés impots sur une période de 5 ans au taux sans risque de 1,9% présenté
ci-avant et retenu dans nos travaux de valorisation. 1,50 / (1 + 1,9%)"5) =1,36.
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8.4.2.7 Risques, opportunités et analyses de sensibilité

Comme nous I'avons vu, la valeur de la Société issue de la méthode retenue a titre principal, soit
la somme des parties selon le DCF, repose sur un grand nombre d’hypothéses de natures
différentes. Chacune des principales hypothéses retenues intégre un certain niveau d’incertitude
mais I'ensemble doit constituer un scénario cohérent.

Dans ce contexte, nous avons privilégié les analyses de sensibilités portant sur les hypothéses
structurantes de notre scénario central, afin de simuler d’autres scénarios intégrant des risques ou
opportunités de nature opérationnelle, réglementaire ou financiere (de marché) auxquels la Société
est exposée. En pratique, nous avons mené cette analyse sur I'activité de Commercialisation et
Production France (C+P France) qui inclut essentiellement le nucléaire existant et I'hydraulique,
car elle comporte les facteurs d’incertitudes les plus importants (cf. §8.4.2.1.1).

Nous avons par ailleurs réalisé des analyses de sensibilités sur les paramétres d’évaluation (CMPC
et taux de croissance a l'infini), que nous considérons moins pertinentes dans le contexte en raison
du niveau de levier financier trés significatif, qui rend la valeur de I'action de la Société extrémement
sensible a toute variation de ces paramétres (cf. §8.3.2)

Nous reprenons ci-dessous les hypothéses structurantes du scénario central retenu pour évaluer
I'activité C+P France selon la méthode SOTP, en indiquant les risques et opportunités susceptibles
d’avoir une incidence significative sur la valeur de I'action EDF.

Hypothéses opérationnelles ou de marché

Le niveau de production nucléaire correspond au milieu de fourchette des estimations
communiquées par EDF pour la période 2023 - 2024, a une production d’environ 350 TWh en
moyenne entre 2025 et 2033 et au coefficient de disponibilité de 71 % qui en résulte sur 'ensemble
de la trajectoire, avec une hypothése de prolongation de la durée de fonctionnement du parc
nucléaire a 60 ans.

Ces hypothéses nous apparaissent optimistes car elles sont notamment exposées aux risques (i)
d’'une nouvelle dégradation des perspectives de production nucléaire pour 2023 et 202442, (ii)
d’obtention de l'autorisation de 'ASN concernant les conditions du prolongement de la durée de
vie de I'ensemble du parc'*?, et (iii) du maintien du coefficient de disponibilitt moyen de 71 %
malgré le vieillissement du parc et la probable augmentation corrélative du besoin de maintenance.

42 Comme nous I'avons vu ci-avant, EDF a revue a la baisse a plusieurs reprises son estimation de production nucléaire en
France concernant 2022 (13/01/2022 ; 07/02/2022 ; 18/05/2022 ; 15/09/2022) et 2023 (11/02/2022).

143 Pour mémoire, a ce jour, '’ASN n'a pas encore pris position sur la durée de fonctionnement a 60 ans. Elle a estimé acceptables
les principes présentés par EDF dans le cadre de leur quatrieme réexamen périodique pour les tranches 900 MW et 1.300 MW,
chacune des tranches faisant I'objet d’'un examen particulier et d’éventuelles prescriptions. EDF a obtenu I'autorisation de 'ASN
(avis générique) pour allonger la durée d’exploitation a 50 ans des 32 réacteurs du palier 900 MWh. Concernant les 20 réacteurs
du palier 1.300 MWh, EDF a obtenu I'accord de I'’ASN sur le dossier d’orientation du réexamen, qui recense notamment les
travaux a effectuer sur les réacteurs, mais pas d’avis générique a ce stade. Les 4 réacteurs du palier N4 (1.450 MWh) ont, a ce
jour, toujours une durée de vie de 40 ans.
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Hypothése d’'un choc de production ponctuel

Pour tenir compte de ces risques, nous avons obtenu d’EDF des analyses de sensibilités
normatives a un choc de production ponctuel simulant un incident de type corrosion sous contrainte
sur le parc nucléaire en 2025 et 2031, entrainant une baisse ponctuelle de la production de 70
TWh sur chacune de ces deux années, en ligne avec I'impact récent de la corrosion sous contrainte
en 2022. L’incidence de ces chocs sur 'EBITDA a été mesurée a hauteur de -9.1 Mds€ en 2025
et -5,2 Mds€ en 2031.

Cet impact, défavorable pour la Société, est estimé a -2,07 € par action'#* (cf. Tableau 15).

Hypothése d’'une baisse du productible en 2023 et 2024

Au regard des historiques récents, nous avons également simulé l'incidence d’'une production
nucléaire pour 2023 et 2024 qui correspondrait au bas de fourchette des derniéres estimations
communiquées par la Société, soit respectivement 300 TWh et 315 TWh, et non pas au milieu de
fourchette comme retenu dans notre scénario central. Cette simulation correspond au scénario B
établi par la Société (cf. §8.4.2.1.1). Il n’est par ailleurs pas fait 'hypothése d’'une production
durablement inférieure aux prévisions de la Société intégrées dans les trajectoires.

Cet impact, défavorable pour la Société, est estimé a -1,38 € par action (cf. Tableau 15).

Hypothéses de prix de I’électricité sur la période 2022 - 2024

Rappelons que notre scenario central repose sur une hypothése de prix de marché de 330 €/ MWh
en 2023 et 198 €/MWh en 2024, correspondant a la moyenne des prix forward depuis le début de
'année jusqu’au 16 septembre 2022.

Dans le contexte actuel de forte volatilité des prix de I'électricité, nous avons également retenu un
scénario avec des hypothéses de prix plus élevés. Compte tenu des extrémes atteints, qui n’ont
pas de sens dans une perspective a moyen long terme, et afin d’établir une hypothése cohérente,
nous avons retenu la moyenne plus courte de mi-juin a mi-septembre 2022 des prix forward,
laquelle ressort a 538 €/ MWh pour 2023 et 268 €/ MWh pour 2024.

Cet impact favorable pour la Société est estimé a +1,35 € par action (cf. Tableau 15).

44 Cette simulation repose sur une baisse ponctuelle de production de -70 TWh pour chacun des deux incidents, toutes choses
étant égales par ailleurs.

= 137



v

Hypothéses réglementaires

Hypothése de réqulation ARENH (2023 - 2025)

En I'absence d’information sur la future régulation qui sera retenue pour la période 2023 a 2025,
notre scénario central intégre la régulation en cours, soit 100 TWh au prix de 42 € par MWh,
laquelle correspond a I'hypothése de I'Initiateur. Cette hypothése peut étre considérée comme
favorable pour 'actionnaire dans un contexte régulé, puisqu’elle fait peser sur d’autres acteurs le
colt de mesure de limitation des factures clients.

Le scénario D présenté ci-avant (cf. Tableau 11), établi par la Société, simule une éventuelle
nouvelle régulation qui serait décidée par I'Etat pour cette période. Il fait I'hypothése d’une
production nucléaire au méme niveau que dans le scénario A, mais avec un volume d’ARENH de
110 TWh pour un prix de 49,5 € du MWh, en plus du bouclier tarifaire limitant la hausse des TRV
a +15 % en 2023, qui serait financé par EDF sous forme de report tarifaire (cf. Tableau 11 ci-avant).
Ce scénario permet de mesurer 'effet défavorable d’'une telle évolution de la régulation.

Cet impact pour la Société est estimé a -1,25 € par action (cf. Tableau 15).

Hypothése de prix réqulé post ARENH (post 2025)

Sur la période postérieure a I’ARENH, soit aprés 2025, notre scénario central reprend I’hypothése
de prix régulé retenue par I'lnitiateur, soit le Prix 1 - Initiateur.

Compte tenu des caractéristiques propres a EDF, il convient de retenir une hypothése de prix
régulé. En 'absence d’information sur les prix régulés post 2025 en France, et pour mesurer la
sensibilité de la valeur de l'action EDF a ce paramétre, nous avons retenu un scénario plus
favorable avec une hypothése de prix correspondant au Prix 2 - EDF. Ce prix correspond a une
rémunération présentée par EDF dans le cadre des discussions engagées avec la CRE, I'Etat et
la direction générale de la concurrence (Union Européenne) en fin d’année 2020 et tenant compte
des conditions de marché et des risques discutés a cette date.

Cet impact favorable pour la Société est estimé a +1,34 € par action (cf. Tableau 15).
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En synthése, nous présentons ci-aprés la valeur par action EDF selon ces différents scénarios, au
regard de la valeur obtenue de 9,24 € selon notre scénario central :

Tableau 15 - Synthése SOTP - Sensibilités a différents scénarios retenus

Synthése SOTP - Sensibilités a différents scénarios retenus

Prise en compte de la

Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de I'électricité)

Prix 1 - Initiateur

_réclamation actualisée aprés Prix d’Offre Prime /(Décote) Prime /(Décote) offerte par le prix
imp6ts (1,36 € par action EDF) offerte par le prix d'Offre de 12,00€ par action (en ce
_ d'Offre de 12,00€ compris la demande indemnitaire
/ \ par action actualisée apres impots)
Scénario A 1
Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de I'électricité) 9,24 I I 10,1 29,8 % 13,1 %
Prix 1 - Initiateur :
|
|
Scénario A
cénario 1 13.3 % 04%
Prix 2023 - 2024 moyenne mi juin mi septembre 2022 10,59 111,95 ’
Prix 1 - Initiateur :
|
|
Scénario B 1
0,
Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de I'électricité) 1 52,7 % 30,1 %
Prix 1 - Initiateur 1
|
|
Scénario D :
Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de I'électricité) | 50,1 % 28,2 %
Prix 1 - Initiateur 1
|
|
Scénario A 1
Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de I'électricité) :1 1,94 13,4 % 0,5%
Prix 2 - EDF I
|
Chocs de production 70 TWh :
Scénario A : 67.4 % 40.6 %
|
1

Sources : Société et analyses FINEXSI

Sur ces bases, la fourchette de valeurs ressort entre 7,17 € et 10,59 € par action EDF, autour de
la valeur centrale de 9,24 €.

Le prix d’Offre de 12,00 € par action EDF fait ressortir une prime de +67,4 % par rapport a la borne
basse (7,17 €), +29,8 % par rapport a la valeur centrale (9,24 €) et +13,3 % par rapport a la borne
haute (10,59 €).

Par ailleurs, le prix d’Offre de 12,00 € extériorise une prime de +40,6 % par rapport a la borne
basse (7,17 €) augmentée de la valeur actualisée de la demande indemnitaire apres impots (soit
1,36 € - cf. ci-avant), +13,1 % par rapport a la valeur centrale (9,24 €) augmentée du méme
montant, et +0,4 % par rapport a la borne haute (10,59 €) augmentée du méme montant.
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Comme indiqué ci-avant, nous avons également réalisé des analyses de sensibilités sur les
paramétres d’évaluation (CMPC et taux de croissance a l'infini). Nous considérons toutefois que
celles-ci sont moins pertinentes que celles sur les hypothéses opérationnelles dans le contexte, en
raison d’'un niveau d’endettement trés significatif (plus de 75 Mds€) qui rend la valeur de I'action
de la Société extrémement sensible a toute variation de ces paramétres (cf. §8.3.2).

En conséquence, nous avons conduit ces analyses de sensibilités sur des pas resserrés, en
retenant une variation combinée du taux d’actualisation (par pas de 0,125 point) et du taux de
croissance a l'infini (par pas de 0,125 point).

Tableau 16 - Synthése SOTP - Sensibilités aux paramétres d’évaluation retenus'*
A Taux d'actualisation et taux de croissance a l'infini (%)
0,250% 0,125% -0,125% -0,250%
7,19 8,16 | 9,24 | 10,31 11,51

Source : analyses FINEXSI

Sur ces bases, la valeur ressort dans une fourchette comprise entre 8,16 € et 10,31 € par action
EDF, autour de la valeur centrale de 9,24 €.

Le prix d’Offre de 12,00 € par action EDF extériorise une prime de +47,1 % par rapport a la borne
basse et de +16,4 % par rapport a la borne haute.

Apres prise en compte du montant actualisé de la demande indemnitaire aprés impdts, soit 1,36 €
par action, le prix d’Offre de 12,00 € extériorise une prime de +26,1 % par rapport a la borne basse
et de +2,9 % par rapport a la borne haute.

Dans ce contexte, nous retiendrons une fourchette de valeurs comprise entre 7,17 € et
10,59 € par action autour de la valeur centrale de 9,24 € par action.

Sur cette base, si I'on ajoute l'intégralité de la demande indemnitaire d’EDF, étant rappelé que les
résultats des approches par les flux futurs sont représentatifs d’'une valeur de contréle puisqu’ils
supposent la libre disposition de l'intégralité des flux de trésorerie, on constate que le prix d’Offre
couvre le montant de la demande indemnitaire valorisée a 100% (1,50 € en valeur brute et 1,36 €
en valeur actualisée).

Il convient également de souligner que cette fourchette de valeurs repose sur des colts de
séparation limités. Bien que le calcul d’'une décote de holding appréciée par rapport aux colts de
structure ou observée par rapport a des comparables boursiers ne nous paraisse pas pertinent
dans le contexte, une telle approche aurait conduit a la prise en compte d’une décote sensiblement
plus importante sur la valeur d’entreprise que le montant des colts de séparation susvisés.

145 |es résultats sont plus sensibles au taux d’actualisation qu’au taux de croissance a l'infini.
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Dans ces conditions, nous considérons que le DCF extériorise la pleine valeur du groupe EDF en
standalone pour I'actionnaire.

8.4.3 Obijectif de cours des analystes (a titre secondaire)

L’analyse des objectifs de cours des analystes financiers ne représente pas en tant que telle une
méthode d’évaluation, mais synthétise des opinions sur la valeur et constitue une référence de
valeur. Cette référence consiste donc a observer la valeur d’une société sur la base des objectifs
de cours publiés par les analystes financiers.

Le titre EDF fait I'objet d’un suivi régulier de la part d’'un nombre significatif d’analystes.

Notre analyse a porté sur les derniéres notes émises postérieurement a la publication, le 18 mai
2022, du point d’actualité sur le phénoméne de corrosion sous contrainte et de I'ajustement de
I'estimation de production nucléaire en France pour 2022, et avant 'annonce de la Premiére
Ministre du 6 juillet 2022 sur I'intention de I'Etat de détenir 100 % du capital d’EDF.

Tableau 17 - Analyse des notes d’analystes publiées entre le 19 mai 2022 et le 5 juillet 2022

Dernier cours de | Prime / (décote)

cléture avant la | induite par le

© publication de la | prix d'offre de
note (€) 12€

Objectif

Périodes . Analyste de cours | Recommandation
publication

Date de

~ 19/05/2022  Oddo BHF 8,80 Conserver 8,37 36,36 %

g 20/05/2022  Jefferies 16,00 Acheter 8,30 (25,00)%

'§ 24/05/2022 Morning Star 8,80 Conserver 8,46 36,36 %

% 01/06/2022 Morgan Stanley 10,00 Conserver 8,26 20,00 %

< 01/06/2022  Goldman Sachs 11,90 Acheter 8,26 0,84 %

g 06/06/2022  HSBC 7,40 Vendre 8,26 62,16 %

% 09/06/2022  Barclays 11,10 Acheter 8,11 8,11 %

g 13/06/2022  Citi 11,30 Acheter 8,48 6,19 %

% 13/06/2022  CIC Market Solutions 9,10 Neutre 8,25 31,87 %

*E 24/06/2022  Kepler Cheuvreux 12,00 Acheter 7,61 -

w 30/06/2022  Alpha Value 7,77 Vendre 8,22 54,44 %
Min 7,40 62,16 %
Moyenne 10,38 15,62 %
Médiane 10,00 20,00 %
Max 16,00 (25,00)%
Min (hors extrémes) 7,77 54,44 %
Moyenne (hors extrémes) 10,09 18,98 %
Médiane (hors extrémes) 10,00 20,00 %
Max (hors extrémes) 12,00 0,0 %

Sources : Notes d’analystes, CAPITAL IQ
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Il ressort ainsi que les derniers objectifs de cours publiés par les analystes sur cette période sont
compris entre 7,40 € et 16,00 €, avec un objectif de cours médian'¢ de 10,00 €. Sur cette base, le
prix d’Offre de 12,00 € fait ressortir une prime de 20,00 % par rapport a la médiane des objectifs
de cours.

Il ressort par ailleurs que les derniers objectifs de cours (hors extrémes) publiés par les analystes
sur cette période sont compris entre 7,77 € et 12,00 €, la médiane des objectifs de cours étant
inchangée.

A titre d’information, nous présentons ci-aprés les derniers objectifs de cours publiés avant le
6 juillet 2022 par 'ensemble des analystes qui suivent le titre EDF (soit 19 analystes) :

Tableau 18 - Analyse des notes d’analystes publiées en 2022, avant I’annonce du 6 juillet 2022

Dernier cours de | Prime / (décote)

cléture avant la | induite par le

publication de la | prix d'offre de
note (€) 12€

Objectif

Périodes . .. Analyste de cours | Recommandation
publication ©

Date de

11/01/2022 Exane BNP Paribas 14,30 Acheter 10,10 (16,08)%
24/02/2022 Berenberg 7,74 Conserver 7,83 55,04 %
06/04/2022 Bryan, Garnier & Co 8,61 Vendre 8,50 39,37 %
11/03/2022 Bank of America ML 6,50 Vendre 8,28 84,62 %
04/05/2022 uBS 12,00 Acheter 8,59 -
04/05/2022 JP Morgan 7,60 Vendre 8,59 57,89 %
04/05/2022 Bernstein 8,50 Conserver 8,59 41,18 %
g 04/05/2022 Société Générale n.c. n.c. 8,59 n.c.
g 19/05/2022 Oddo BHF 8,80 Conserver 8,37 36,36 %
S 20/05/2022 Jefferies 16,00 Acheter 8,30 (25,00)%
% 24/05/2022 Morning Star 8,80 Conserver 8,46 36,36 %
§ 01/06/2022 Morgan Stanley 10,00 Conserver 8,26 20,00 %
< 01/06/2022 Goldman Sachs 11,90 Acheter 8,26 0,84 %
06/06/2022 HSBC 7,40 Vendre 8,26 62,16 %
09/06/2022 Barclays 11,10 Acheter 8,11 8,11 %
13/06/2022 Citi 11,30 Acheter 8,48 6,19 %
13/06/2022 CIC Market Solutions 9,10 Neutre 8,25 31,87 %
24/06/2022 Kepler Cheuvreux 12,00 Acheter 7,61 -
30/06/2022 Alpha Value 7,77 Vente 8,22 54,44 %
Min 6,50 84,62 %
Moyenne 9,97 20,39 %
Médiane 8,95 34,08 %
Max 16,00 (25,00)%
Min (hors extrémes) 7,40 62,16 %
Moyenne (hors extrémes) 9,81 22,36 %
Médiane (hors extrémes) 8,95 34,08 %
Max (hors extrémes) 14,30 (16,08)%

Sources : Notes d’analystes, CAPITAL IQ

46 Nous avons retenu la médiane en raison d’un écart type important entre les différents objectifs de cours.
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Il ressort que les derniers objectifs de cours publiés avant I'annonce du 6 juillet 2022 par 'ensemble
des analystes suivant le titre EDF sont compris entre 6,50 € et 16,00 €, avec un objectif de cours
meédian de 8,95 € et entre 7,40 € et 14,30 € hors extrémes.

A titre indicatif, nous présentons également ci-aprés I'évolution des objectifs de cours publiés sur
apres le 19 juillet 2022, soit postérieurement a I'annonce des modalités de I'Offre.

Tableau 19 - Analyse des notes d’analystes publiées post annonce des modalités chiffrées de I'Offre

Dernier cours de | Prime / (décote)
cléture avant la | induite par le

Date de Objectif

Périodes publication Analyste de ;:€o)urs Recommandation publication de la | prix d'Offre de

note (€) 12€

25/07/2022 Barclays 12,00 Conserver 11,7 -
28/07/2022 Morning Star 12,00 Conserver 11,9 -
28/07/2022 Morgan Stanley 10,00 Conserver 11,9 20,00 %
28/07/2022 UBS 12,00 Acheter 11,9 -
28/07/2022 Goldman Sachs n.c. n.c. 11,9 n.c.

N 28/07/2022 Société Générale n.c. n.c. 11,9 n.c.

S 28/07/2022 Citi 11,30 Acheter 11,9 6,19 %

E 28/07/2022 CIC Market Solutions 12,00 Neutre 11,9 -

§ 10/08/2022 Kepler Cheuvreux 12,00 n.c. 11,9 -

2 05/09/2022 Oddo BHF 12,00 Conserver 12,0 -

,g 15/09/2022 Jefferies 12,00 Conserver 12,0 -

2‘ 15/09/2022 Alpha Value 12,90 Vente 12,0 (6,98)%
06/10/2022 JP Morgan 12,00 Conserver 12,0 -
Min 10,00 20,00 %
Moyenne 11,84 1,38 %
Médiane 12,00 -
Max 12,90 (6,98)%

Sources : Notes d’analystes, CAPITAL IQ

Il ressort qu’aprés I'annonce des modalités chiffrées du projet d’Offre le 19 juillet 2022, la majorité
des analystes ont aligné leurs objectifs de cours sur le prix de 12,00 €, a I'exception de MORGAN
STANLEY, CiTI et d’ALPHA VALUE, dont les objectifs de cours s’établissent respectivement a 10,00 €,
11,30 € eta 12,90 €.

Nous avons relevé les principaux commentaires’’ des analystes suivants le titre dans les
derniéres notes qu’ils ont publiées aprés I'annonce de I'Offre.

Il convient de noter qu’aucun analyste n’a exposé un désaccord dans le contexte économique
actuel sur le prix d’Offre et que I'on peut relever notamment les commentaires suivants de certains
analystes :

e MORNING STAR: « L'offre publique d'achat nous semble attractive. Le prix de 12 €
représente une hausse de 53 % par rapport au cours de l'action du 5 juillet, la veille de
I'annonce par le Premier ministre francais, Madame Elisabeth BORNE, de la volonté du
gouvernement de procéder au rachat des actions des minoritaires. » (19/07/2022) ;

47 Les commentaires issus des notes de MORNING STAR, MORGAN STANLEY, CITI, BARCLAYS, JP MORGAN, KEPLER CHEVREUX ont
été traduits par nos soins.
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ODDO BHF : « Le prix officiel de I'offre (attendue dans les prochaines semaines) ayant été
annonceé a 12 €, nous ajustons notre objectif de cours a ce niveau, estimant qu’il s’agit d’un
prix de sortie adéquate pour les actionnaires en comparaison des 7.4 (hors offre) »
(28/07/2022) ;

MORGAN STANLEY qui a toujours pour objectif de cours 10,0 € considére également le prix
proposé comme favorable : « Nous nous attendons a une réaction positive du marché a
I'annonce par le ministére francgais des finances de I'offre a 12€ par action pour le rachat
des actionnaires minoritaires (et donc la nationalisation) d'EDF. Nous pensons qu'un prix
de 12 € par action se situe dans le haut de la fourchette des "attentes" des investisseurs.
Nous notons également que le prix de 12€ par action représente une prime significative
(53%) par rapport au dernier cours de cléture (7,84 € par action) avant I'annonce par la
Premiére Ministre Elisabeth BORNE de l'intention du gouvernement de nationaliser EDF ;
une prime de 46% par rapport au VWAP 60 jours, et 17% au-dessus du cours de cloture
du dernier jour de négociation avant la suspension. » (19/07/2022).

Par ailleurs, certains analystes ne se prononcent pas sur le prix d’Offre mais considérent le closing
de I'opération comme tres probable :

CITl : « De notre point de vue, le marché s’attend a la réalisation de I'offre publique d'achat
sur les actions EDF. Jusqu'a présent, I'Etat frangais a annoncé son intention de déposer
une offre publique d'achat simplifiée sur EDF & 12 € par action [...] Nous pensons que I'Etat
francais a la ferme volonté de mener & bien la transaction et nous considérons que le risque
de retrait de I'offre est trés faible. » (28/07/2022).

BARCLAYS : « Le gouvernement francais a annoncé son intention de nationaliser EDF a
12 € par action le 19 juillet 2022. Nous pensons que cette transaction sera conclue sans
probléme majeur, compte tenu de l'importante participation de I'Etat francais dans EDF
(84%) et du prix de I'offre qui représente une prime de 53% par rapport au cours de cléture
du 5 juillet d'EDF. » (25/07/2022) ;

JP MORGAN : « [...] ce risque devrait étre limité étant donné I'asymétrie risque/récompense

de la situation. Nous pensons donc que la nationalisation est en bonne voie pour étre
achevée avec un retrait obligatoire d'ici la fin de I'année. » (05/10/2022).
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Nous avons relevé une note (KEPLER CHEUVREUX du 10/08/2022) qui s’interroge sur la prise en
compte de la demande indemnitaire dans le prix d'Offre’#, sans pourtant modifier son objectif de
cours de 12,00 € :

o KEPLER CHEUVREUX : I'analyste s’est aligné sur le prix d’Offre de 12,0 € mais considére que
la valorisation d’EDF pourrait étre encore plus élevée que le prix proposé en raison de la
demande indemnitaire formulée par EDF auprés de I'Etat : « Nous pensons que cette
réclamation n‘empéche pas I'opération d'avancer. Néanmoins, cela pourrait ajouter un peu
de piment au processus d'offre d'EDF, car il pourrait étre opposé que si EDF obtient un
remboursement partiel ou total, la valorisation implicite d'EDF pourrait étre plus élevée que
I'offre proposée (jusqu'a environ 2 € par action), car ses besoins de financement et ses
attentes en matiére de notation de crédit pourraient changer. » (10/08/2022) ;

8.4.4 Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels - approche globale (a titre
indicatif)

L‘actualisation des flux de trésorerie sur la base de la trajectoire financiére globale (ou consolidée)
de la Société nous semble moins pertinente que I'approche par la somme des parties dans la
mesure ou elle ne permet pas d’appréhender la diversité et les spécificités des différentes activités
du Groupe (activités régulées ou non, profil de risque, maturité, perspectives de croissance, etc.).
Par ailleurs, une approche globale ne donne pas selon nous la pleine valeur de la Société.

Pour ces raisons, nous présentons cette approche a titre indicatif uniguement.

8.4.4.1 Présentation de la trajectoire financiere du management

La trajectoire financiére globale qui nous a été communiquée par la Société est établi sur la période
2022 - 2032. Les années 2022 - 2024 de cette trajectoire financiére correspondent au PMT, qui a
ensuite fait 'objet de plusieurs actualisations et simulations comme décrit ci-avant (cf. §8.4.2.1.1),
conduisant a la présentation de 5 scénarios (A, B, C, D, et E). Au-dela de 2024, cette trajectoire
financiére globale a fait 'objet d’'une extrapolation par le management jusqu’en 2032.

Les hypothéses structurantes retenues pour cette trajectoire financiére globale refletent celles de
la somme des parties susmentionnée, a savoir :

e Le scénario A pour la période 2022 - 2024, correspondant a :
o Un volume dARENH de 100 TWh au prix de 42,0 € ;

o Une production nucléaire 2022 dans le bas de fourchette des derniéres estimations
communiquées par la Société (280 - 300 TWh) ;

148 Pour les autres analystes, il semble admis que le prix d’Offre intégre la demande indemnitaire. A titre d’exemple, JP MORGAN
en date du 24 aodt 2022 indique : « [...] Le fait gu'”ADAM demande un prix plus élevé est connu du marché [...]. Nous pensons
que la nouvelle refléte davantage les aspects technico-juridiques de ce que I'on connait par ailleurs des positions de toutes les
parties prenantes impliquées (les actionnaires minoritaires, les syndicats d'employés, la direction et I'Etat) ».
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o Une production nucléaire 2023 et 2024 en milieu de fourchette des derniéres
estimations communiquées par la Société ;

o Une absence de mesure liée a la limitation de la facture client pesant sur EDF (pas
de financement du bouclier tarifaire par EDF).

e Une hypothése de prix forward de I'électricité pour le quatrieme trimestre 2022 (environ
650 €/MWh) et de prix forward moyens pour 2023 (330 €/MWh) et 2024 (198 €/MWh)
calculés entre le 1°" janvier 2022 et le 16 septembre 2022, permettant d’atténuer I'impact
de la volatilité trés importantes du prix de marché de I'électricité au cours des derniers mois.

e Un couple prix / volume d’ARENH pour 2025 identique a celui de la période 2022 - 2024 ;
e Un prix régulé correspondant au Prix 1 - Initiateur, a partir de 2026.

Dés lors, les principaux agrégats de cette trajectoire financiére se présentent comme suit :

e Un EBITDA 2022 fortement déficitaire, avant de devenir positif a partir de 2023. Le taux de
croissance annuel moyen de 'EBITDA (aprés IFRS 16) s’établit a 1,3 % sur la période 2023
-2032;

e Des CAPEX représentent en moyenne 71,1 % de 'EBITDA annuel (aprés IFRS 16) sur la
période 2023 - 2032 ;

e Une variation de BFR comprise entre -7,4 Mds€ et +7,2 Mds€ sur la période.

8.4.4.2 Détermination des flux de trésorerie

Période d’extrapolation

Dans la trajectoire financiere 2022 - 2032 communiquée par la Société, il existe un écart trées
significatif entre les CAPEX et les amortissements en fin de trajectoire. En conséquence, nous
avons procédé a I'extrapolation de cette trajectoire financiére sur 8 années supplémentaires, soit
sur la période 2033 - 2040, afin de faire converger les CAPEX et les amortissements en fin de
période.

Norme IFRS 16

La trajectoire financiére globale du management intégre les effets de la norme IFRS 16, ce qui
signifie que les charges de loyers ne sont pas prises en compte dans la détermination des flux de
trésorerie.

Nous avons procédé a un retraitement afin de réintégrer les charges de loyers dans la
détermination des flux de trésorerie et n’avons, en conséquence, pas retenu la dette relative aux
contrats de location telle que reconnue par IFRS 16 dans le calcul de I'endettement financier ajusté
(cf. §8.3.2).
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Impbts sur les sociétés

Nous avons retenu le taux d’'imposition frangais en vigueur, i.e. 25,83'% % en ce compris la
contribution sociale de 3,3 %.

Les déficits fiscaux reportables ont été retenus en diminution de la charge d'impét dans les DCF,
en tenant compte de la perte attendue au second semestre 2022.

Actualisation des flux

Nous avons actualisé les flux de trésorerie a mi-année a compter du 30 juin 2022, date a laquelle
la dette financiére nette ajustée est déterminée (cf. §8.3.2).

8.4.4.3 Flux normatif

Le flux normatif a été construit sur la base d’'un EBITDA en ligne avec celui de la derniére année
de la période d’extrapolation.

Les dotations aux amortissements ont été fixées au niveau des CAPEX, et la variation de BFR a
été considérée comme nulle.

Le taux d'imp6t normatif correspond au taux applicable en France, soit 25,83 % (en ce compris la
contribution sociale de 3,3 %).

Un taux de croissance a l'infini de 1,7 %, estimé a partir du taux d’inflation en 2050 communiqué
par la Société, a été appliqué au flux normatif.

8.4.4.4 Taux d’actualisation

S’agissant de I'approche globale, nous avons retenu le colit moyen pondéré du capital du Groupe
déterminé ci-avant (cf. Tableau 13) pour actualiser les flux de trésorerie futurs. Pour mémoire, ce
colt moyen pondéré du capital a été estimé a 6,8 % sur la base :

e D’un taux sans risque de 1,9 % correspondant au taux moyen OAT TEC 10 ans (moyenne
trois mois, calculée au 30 septembre 2022, source : BANQUE DE FRANCE) ;

e D’une prime de risque de 6,3 % (moyenne trois mois des primes de risques ASSOCIES EN
FINANCE au 30 septembre 2022) ;

49 Ce taux d’'imposition est le méme que celui retenu pour les activités francaises (nucléaire existant, hydraulique, activités
régulées, FRAMATOME, DALKIA), et est trés proche du taux retenu pour les activités au Royaume-Uni (25 %) dans la somme des
parties. Ces deux activités constituent la majeure partie des actifs du Groupe, étant précisé que les taux des autres activités
évaluées dans la somme des parties sont supérieurs ou égaux a 25 %.
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e D'un béta désendetté de 0,76 calculé sur la base des sociétés suivantes (ENEL SPA, CEZ,
CONSTELLATION ENERGY CORPORATION, EDP - ENERGIAS DE PORTUGAL SA, source : CAPITAL
Q) ;

e D’un co(t de la dette avant imp6ts de 4,5 %, correspondant a une pondération'° :

o A hauteur de 85 %, au co(t de la dette du Groupe observé sur le dernier exercice
clos (2,2 % au 31 décembre 2021) a I'exclusion de la dette IFRS 16 augmenté d’'un
spread de financement communiqué par EDF (1,4 %) ;

o A hauteur de 15 %, au co(t susceptible de s’appliquer a d’éventuelles nouvelles
émissions hybrides dans le contexte de marché actuel, soit environ 10 % ;

e D’un gearing de 56,9 % calculé sur la base des sociétés retenues pour la détermination du
béta (i.e. endettement financier net / capitalisation boursiére au 30 septembre 2022).

8.4.4.5 Reésultats de I'évaluation

Sur ces bases, la valeur d’entreprise d’EDF ressort a 102.045 m€, dont prés de 68 % résultent de
la valeur terminale. Compte tenu de la dette financiére nette, le montant des fonds propres s’établit
a 26.919 m€, soit 6,51 € par action EDF.

8.4.4.6 Analyses de sensibilités

Comme pour la somme des parties, nous avons mis en ceuvre des analyses de sensibilités sur les
hypothéses structurantes de notre scénario central, ainsi que sur les parameétres d’évaluation (taux
d’actualisation et taux de croissance a I'infini).

Sensibilité aux scénarios

180 | a pondération retenue correspond a celle observée sur le dernier exercice clos (i.e. 85% de dettes senior et 15% de dettes
hybrides - TSDI).
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Nous avons retenu les mémes hypothéses opérationnelles et réglementaires que précédemment
(cf. §8.4.2.7), pour lesquelles nous présentons ci-apres la valeur par action EDF :

Tableau 20 - Synthése approche globale - Sensibilités a différents scénarios retenus

Synthése DCF Global - Sensibilités a différents scénarios retenus

Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de I'électricité)

)
A P”se_en compt_e S’e la N Prix d'Offre Prime /(Décote) Prime /(Décote) offerte par le prix
_réclamation actualisée aprés offerte par le prix d'Offre de 12,00€ par action (en ce
impbts (1,36 € par action EDF) d'Offre de 12,00€ compris la demande indemnitaire
/’ ”\ 1 par action actualisée apres impo6ts)
Scénario A :
Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de ['électricité) 6,51 I I 7,88 1 84.3 % 52 4 %
Prix 1 - Initiateur 1
1
|
Scénario A :
Prix 2023 - 2024 moyenne mi juin mi septembre 2022 7,82 I I 918 | 53.5 % 30,7 %
Prix 1 - Initiateur I
|
I
Scénario B 1
Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de I'électricité) 5,22 I I 6,59 : 129,7 % 82,1 %
Prix 1 - Initiateur 1
|
I
Scénario D 1
Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de |'électricité) 543 I I 6,79 I 121.2 % 76.7 %
Prix 1 - Initiateur !
|
|
I
Scénario A |
Prix 2023 - 2024 YTD (forward moyens de I'électricité) 10.12 I I 11148 18.6 % 4.5%
Prix 2 - EDF 1
1
|
Chocs de production 70 TWh I
Scénario A 1
, I 6,01 I 158,6 % 99,8 %
I
1

Prix 1 - Initiateur

Source : analyses FINEXSI

Sur ces bases, la fourchette de valeurs ressort entre 4,64 € et 10,12 € par action EDF, autour de

la valeur centrale de 6,51 €.

Le prix d’Offre de 12,00 € par action EDF fait ressortir une prime de +158,6 % par rapport a la
borne basse (4,64 €), +84,3 % par rapport a la valeur centrale (6,51 €) et +18,6 % par rapport a la

borne haute (10,12 €).

Aprés prise en compte du montant actualisé de la demande indemnitaire apres impdts, soit 1,36 €
par action (cf. ci-avant §8.4.2.6), le prix d’'Offre de 12,00 € extériorise une prime de +99,8 % par
rapport a la borne basse, +52,4 % par rapport a la valeur centrale et +4,5 % par rapport a la borne

haute.

=

149




v

Sensibilité aux paramétres d’évaluation

La sensibilité de la valeur par action EDF a une variation combinée du colt moyen pondéré du
capital (avec un pas de 0,125 point) et du taux de croissance a I'infini (avec un pas de 0,125 point)
sont présentées ci-apres :

Figure 47 - Sensibilités’™ de la valeur par action EDF (approche globale présentée a titre indicatif)
A Taux d'actualisation et taux de croissance a l'infini (%)
0,250% 0,125% -0,125% -0,250%
4,76 5,62 [ 6,51 | 7,46 8,46

Source : analyses FINEXSI

Ces analyses font état d’'une fourchette de valeurs comprises entre 5,62 € et 7,46 € par action
EDF, avec une valeur centrale de 6,51 €.

Sur ces bases, nous retenons une fourchette de valeurs comprise entre 4,64 € et 10,12 € par
action EDF, avec une valeur centrale de 6,51 €.

Le prix d’Offre de 12,00 € extériorise une prime de +99,8 % par rapport a la borne basse (4,64 €)
augmentée de la valeur actualisée de la demande indemnitaire aprés impdts (soit 1,36 €),
+52,4 % par rapport a la valeur centrale (6,51 €) augmentée du méme montant, et +4,5 % par
rapport a la borne haute (10,12 €) augmentée du méme montant.

8.4.5 Référence aux transactions récentes intervenues sur le capital (a titre indicatif)

Cette méthode consiste a évaluer une société par référence aux transactions significatives
intervenues récemment sur son capital (a I'exclusion de I'analyse du cours de bourse qui constitue
un critére d’évaluation distinct examiné par ailleurs).

Nous nous référons en particulier a 'augmentation du capital en numéraire avec maintien du droit
préférentiel de souscription (DPS) des actionnaires, lancée par la Société le 18 mars 2022, pour
un montant brut de 3.163.938.046 €'52, au prix de 6,35 € par action nouvelle et une parité de 2
actions nouvelles pour 13 actions existantes (induisant une valeur du DPS de 0,34'%3 €), soit
6,69 € en ce compris la valeur du DPS.

Cette augmentation de capital, dont le succés a été annoncé le 5 avril 2022, s’est traduite par
I’émission de 498.257.960 actions nouvelles.

Pour cette augmentation de capital, dont Ia taille était relativement limitée, la demande totale s’est
élevée a environ 4,1 Mds€, soit un taux de souscription de 129,1%, qui démontre un intérét des
investisseurs pour cette opération validant son prix comme attractif.

Sur ces bases, cette transaction nous semble pouvoir étre retenue comme une référence de
valorisation pertinente. Nous la présentons toutefois uniquement a titre indicatif en raison de sa
taille limitée et de son caractére peu représentatif a I'échelle du groupe EDF.

51 Les résultats sont plus sensibles au taux d’actualisation qu’au taux de croissance a l'infini.

52 Prime d’émission incluse

53 En pratique, le DPS s’est finalement échangé sur la base de sa valeur théorique dans un contexte ou I'opération a été
sursouscrite.
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En pratique, les actions souscrites au prix unitaire de 6,35 € pourront étre apportées a I'Offre au
prix de 12,00 €.
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9. Evaluation des OCEANEs émises par la société EDF

EDF a réalisé, le 14 septembre 2020, une émission de 2,4 Mds€ d’'OCEANEs a taux nul, a
échéance du 14 septembre 2024.

Nous rappelons ci-aprés les principales caractéristiques des OCEANEs telles qu’elles ressortent
des termes et conditions (T&C) des OCEANESs en date du 8 septembre 2020, auxquels il convient
de se référer :

Tableau 21 - Rappel des principales caractéristiques des OCEANEs

Principales caractéristiques des OCEANEs (T&C du 8 septembre 2020)

Date d'émission 08/09/2020
Montant Nominal (Mds¥€) 24
Nombre d'OCEANE (unité) 219579 139
Nominal (€ par OCEANE) 10,93 €
Prix d'émission (€ par OCEANE) 11,70 €
Statut Senior, non garanti
Coupon (%) 0%
Date de maturité (4 années) 14/09/2024
Parité en vigueur avant annonce de I'Offre 1,124
Prime de conversion initiale (%) 32,50%

Ajustement de la parité en cas de versement de

Ajustement des dividendes dividendes

Possible a partir du 14/09/2022, sous réserve d'un

cours supérieur a 130% du nominal. Egalement

Remboursement anticipé a la main d'EDF possible des lors que 80% ou plus des OCEANEs
intialement émises ont été converties, et/ou

remboursées, et/ou rachetées et annulées par EDF.

Aucun, sauf en cas de sortie de cotation sur un

Remboursement anticipé a la main du porteur marché réglementé des actions EDF

Sources : Termes et conditions des OCEANEs et analyses FINEXSI

L’Offre initiée par I'Etat frangais vise la totalité des actions de la Société au prix de 12,00 € par
action ainsi que la totalité des OCEANEs au prix de 15,52 € par OCEANE.

Dés lors, conformément aux dispositions de l'article 262-1 du Réglement général de I'AMF, nous
avons procédé a notre propre évaluation multicritére des OCEANESs dont les résultats sont exposés
ci-aprés.
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9.1 Méthodes d’évaluation écartées

Nos travaux nous ont conduits a écarter la référence a la clause de remboursement anticipé en
cas de radiation des actions dans la mesure ou celle-ci n’est applicable qu’en cas de sortie de toute
cotation, sur un marché réglementé, des actions EDF.

Ce scénario nous semble peu probable du point de vue investisseurs puisque cette clause de
remboursement anticipé, s’applique au pair (10,93 € par OCEANE), soit un prix inférieur a celui du
prix d'Offre de 15,52 €.

Sur ces bases, cette référence ne nous semble pas pertinente.

9.2 Meéthodes d’évaluation retenues

Nous avons retenu une approche multicritere qui comprend les références et méthodes
d’évaluation suivantes, a titre principal :

e | ’analyse du cours de bourse de 'OCEANE ;
e La valeur contractuelle de conversion ajustée ;

e La valeur intrinséque selon un modeéle optionnel, en retenant une valeur de l'action EDF
avant annonce de I'Offre.

Nous présentons également a titre secondaire, la valeur intrinseéque selon un modéle optionnel en
tenant compte du prix d'Offre de 12,00 € par action EDF s’agissant du sous-jacent.

9.3 Mise en ceuvre de la valorisation des OCEANEs d’EDF

9.3.1 La référence au cours de bourse des OCEANEsSs (a titre principal)

Le cours de bourse est un instrument de mesure du prix des OCEANEs de la société librement
négociées sous réserve d'un niveau de flottant et de liquidité suffisant.

Les OCEANESs sont cotées sur le marché EURONEXT a Paris (sous le code ISIN FR0013534518).
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Nous avons analysé I'évolution du cours de bourse depuis I'émission des OCEANEs jusqu’au
30 septembre 2022, ainsi que la volatilité du sous-jacent :

Figure 48 - Evolution du cours de bourse des OCEANEs depuis I’émission, jusqu’au 30 septembre 2022

16,00 €
14,00 € l
13,44
12,00 €
10,00 €
L 08/09/2020 : Succeés de I'émission des :

OCEANESs pour un montant de 2,4 Mds€. 06/07/2022 : Annonce
8,00 € Prix nominal : 10,93€ par OCEANE. de I'Offre initiée par

Prix d'émission : 11,70€ par OCEANE I'Etat frangais
6,00 €
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Sources : CAPITAL IQ, analyses FINEXSI
Figure 49 - Volatilité 60 jours de I’action EDF
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Sources : CAPITAL IQ, analyses FINEXSI
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Nous présentons également le cours de TOCEANE rebasé par rapport au cours de I'action EDF
ainsi que la prime par rapport au nominal depuis I'émission des OCEANEs :

Figure 50 - Evolution du cours de ’OCEANE et de I’action EDF ainsi que de la prime par rapport au nominal (%)
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16,00 €

14,00 €

12,00 €

10,00 €

8,00 €
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4,00 €

2,00€

0,00 €

jusqu’au 30 septembre 2022
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Prime vs. pair (%) - échelle droite === Cours de I'action EDF (€) - échelle gauche === Cours de 'OCEANE rebasé (€) - échelle gauche

Sources :

CAPITAL IQ, analyses FINEXSI

Ces graphiques appellent les commentaires suivants de notre part :

Avant 'annonce de I'Offre (i.e. a la cl6ture du 5 juillet 2022), les OCEANESs s’échangeaient
a 11,28 € soit a 103,2% du pair ;

L’évolution du cours de I'obligation avant I'annonce de I'Offre est a mettre en regard de
I'évolution des actions EDF sous-jacentes, et de la détérioration récente des conditions de
crédit ;

La volatilité moyenne de I'action EDF (sous-jacent des OCEANEs) est d’environ 40%
depuis I'émission des OCEANESs en septembre 2020 jusqu’a I'annonce de I'Offre.
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Nous présentons ci-apres les moyennes observées sur le cours de bourse des OCEANESs au cours
des 12 derniers mois, étant précisé que nous ne disposons pas de I'ensemble des volumes
échangés sur nos bases de données financiéres (une part significative des volumes étant
échangée de gré a gré) :

Tableau 22 - Analyse des moyennes du cours de bourse de ’OCEANE jusqu’au 5 juillet 2022

Prime / (décote) induite par

LD G e le prix d'Offre de 15,52€

Spot (5/7/2022) 11,28 +37,6 %
Moyenne 1 mois 11,90 +30,5 %
Moyenne 60 jours 12,13 +28,0 %
Moyenne 3 mois 12,16 +27,6 %
Moyenne 6 mois 12,27 +26,5 %
Moyenne 12 mois 13,44 +15,4 %
Plus haut 12 mois (07/12/2021) 15,64 0,7)%

Plus bas 12 mois (23/06/2022) 11,28 +37,6 %

Sources : CAPITAL I1Q, analyses FINEXSI

Sur ces bases, le prix d’Offre extériorise des primes comprises entre +15,4 % et +37,6 % sur la
période analysée.

9.3.2 La valeur contractuelle de conversion ajustée (a titre principal)

Les termes et conditions des OCEANEs du 8 septembre 2020 fixent la formule d’ajustement du
ratio de conversion en cas d’offre publique sur les actions EDF. Sur ces bases, cette méthode est
retenue a titre principal.

Le ratio de conversion a été porté a 1,124'%* a compter du 13 juin 2022 pour tenir compte du
versement du dividende au titre de I'exercice 2021 et est depuis lors resté inchangé.

Nous calculons ci-aprés le nouveau ratio de conversion résultant de I'Offre, conformément aux
modalités des termes et conditions des OCEANEs ainsi que la valeur intrinseque de conversion
ajustée qui en découle.

% Nous rappelons que lors de I'augmentation de capital dans le cadre de I'ORS, ce ratio a été porté a 1,129 action a compter du
25 juillet 2022, tel que cela ressort du rapport financier semestriel au 30 juin 2022. Il nous a toutefois été confirmé par la Société
que I'ORS ne devait pas donner lieu a ajustement du ratio de conversion, et qu’il s’agissait donc d’'une erreur matérielle dans le
rapport financier semestriel au 30 juin 2022. Par conséquent, le ratio de conversion s’établit a ce jour a 1,124, correspondant a
celui en vigueur depuis le 13 juin 2022.

IE 156



v

Tableau 23 - Calcul de la valeur contractuelle de conversion ajustée en cas d’offre publique selon les termes et
conditions des OCEANEs

[NCER = CER x (1+ ICEP x (c/t)) |

CER [Ratio de conversion en vigueur avant I'Offre 1,124
ICEP |Prime de conversion initiale 32,50%
c Nombre de jours entre 'ouverture de I'Offre et la date de maturité des OCEANEs 674
Date d'ouverture de I'offre publique 10/11/2022
Date de maturité des OCEANESs 14/09/2024
D Nombre de jours entre la date d'émission et la date de maturité des OCEANEs 1461
Date d'émission des OCEANEs 14/09/2020
Date de maturité des OCEANEs 14/09/2024
Nouveau ratio de conversion (arrondi a 3 décimales selon les T&C) [___ _1,_2§§i
Prix d'Offre par action (€) 12,00 €
Valeur contractuelle de conversion ajustée | 15,52 €]

Sources : Termes et conditions des OCEANES, analyses FINEXSI

Compte tenu du prix d’Offre de 12,00 € par action EDF et du nouveau ratio de conversion calculé
a 1,293, la valeur contractuelle de conversion ajustée s’établit a 15,52 € par OCEANE, en faisant
I’hypothése d’'une date d’ouverture de I'Offre le 10 novembre 2022.

Sur ces bases, le prix d’Offre de 15,52 €, par OCEANE correspond par construction a la valeur
contractuelle de conversion ajustée.

9.3.3 La valeur intrinséque (a titre principal)

Nous avons approché la valeur de l'instrument au travers de sa composante obligataire (i.e. la
valeur d’'une obligation séche de mémes caractéristiques) et de la valeur attribuable a I'option de
conversion dont bénéficie le titulaire :

e Concernantla composante obligataire, nous avons évalué sa valeur sur la base de la valeur
nominale de 10,93 €, un coupon nul et un spread de crédit de 1,0 %"%° ;

e La composante optionnelle est calculée selon un modéle BLACK & SCHOLES. Nous
rappelons que les termes et conditions (cf. Tableau 21) des OCEANEs stipulent qu'EDF a
la possibilité de rembourser les OCEANEs de maniére anticipée en cas de progression
supérieure a 130 % du nominal. Cette possibilité offerte a EDF s’apparente a une option
dont la valeur doit étre réduite de la composante optionnelle des OCEANESs au bénéfice du
porteur. Dés lors, la composante optionnelle est calculée par différence entre, d'une part,
la valeur de I'option de conversion a la main du porteur, et d'autre part, la valeur de I'option
issue de la clause de remboursement anticipée a la main d’EDF.

%5 Spread de crédit moyen observé au 30 septembre 2022 sur 3 obligations séches émises par EDF a échéance mars 2023,
septembre 2024, et novembre 2025.
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La valeur intrinséque'®® des OCEANEs hors dilution a été déterminée en tenant compte des
parameétres des OCEANEs et des données de marché avant I'annonce de I'Offre (i.e. au 5 juillet
2022), a I'exception du taux sans risque et du spread de crédit qui refletent les conditions de
marché au 30 septembre 2022 (date a laquelle nous avons arrété les paramétres de marché des
taux d’actualisation utilisés pour I'évaluation de 'action EDF ci-avant).

Sur ces bases, nous présentons ci-apres les principales hypothéses retenues pour le calcul de la
valeur intrinseéque des OCEANES selon le modéle de BLACK & SCHOLES :

Tableau 24 - Principales hypothéses retenues dans le cadre de la mise en ceuvre de I’approche intrinséque

PARAMETRES

COMMENTAIRES

VALEUR RETENUE

Composante
obligataire

Spread de
crédit

EDF a émis en septembre 2020 219.579.139 OCEANEs, de valeur nominale unitaire de
10,93€ (soit environ 2,4 Mds€)

Le spread d'une obligation correspond a I'écart entre le taux de rentabilité actuariel de
linstrument et le taux sans risque de durée identique. Le spread est d'autant plus faible
que la solvabilité de I'émetteur est pergcue comme bonne.

Nous retenons a titre principal le cours spot de I'action EDF avant annonce de I'Offre.

10,93€

100 bps calculé sur la base de 3 obligations
seches émises par EDF (soit une décote de
4,2% par rapport au nominal)

7,844€ a la cléture du 5 juillet 2022

A titre secondaire, nous retenons le prix d’Offre de 12,00 € par action EDF. 12,00 € (prix d’Offre)
Lors du versement du dividende au titre de I'exercice 2021, le ratio de conversion a été 1124
porté & 1,124 a compter du 13 juin 2022 !
Composante Correspond a la valeur nominale de TOCEANE divisée par la parité susmentionnée. 0 7242€
optionnelle Remboursement anticipé possible & la main d'EDF & partir du 14/09/2022, sous réserve 1’2 64 € (cours retenu comespondant au seuil
(option d'un cours supérieur a 130% du nominal. Egalement possible dés lors que 80% ou plus de‘rembo N —————— 8 30% du pair
ameéricaine des OCEANEsS initialement émises ont été converties, et/ou remboursées, et/ou Uste dulrj tio de conv. rpion ret ;u)u P
car exergable rachetées et annulées par EDF. ajus atio de ersionrete
a tout
moment, . . . e e
et Nous retenons la volatilité (60 jours) historique de I'action EDF depuis I'émission des 40%
par OCEANEs, I'action EDF constituant le sous-jacent observé °
simplification
comn’:_e Ui Nous retenons la moyenne 3 mois de 'OAT TEC 2 ans au 30 septembre 2022 0,97%
option
européenne,
ce qui est L’échéance de I'option étant le 14 septembre 2024, nous retenons une maturité 29 années
favorable au résiduelle de 2,2 années en se positionnant avant annonce de I'Offre (5 juillet 2022) 2’ i
années

porteur)

Pour le prix de I'action de 12,00 € retenu a titre secondaire, la maturité est plus faible

Le colt du portage (taux du prét emprunt) est représentatif du colt supporté par le
porteur d’OCEANE pour couvrir sa position. Ce taux est principalement dépendant de la
liquidité des titres et de la capacité a trouver une contrepartie sur le marché. Au cas
d’espéce, ce colt représente le taux de financement usuellement fixé par les primes
brokers aux hedge funds dans un marché liquide

Aucun dividende retenu, étant rappelé que la parité est ajustée en cas de versement

Sources : CAPITAL 1Q, BANQUE DE FRANCE, analyses FINEXSI

40 bps (au regard de la liquidité du titre). Il
n’existe pas de base de données permettant
d’obtenir des références pertinentes

Aucun dividende retenu

A titre principal

Sur ces bases, et en utilisant le cours spot de I'action EDF avant annonce de I'Offre (7,84 €), la
valeur de 'OCEANE ressort a 11,10 € que nous retiendrons a titre principal.

156 Notre méthodologie s’entend avant dilution puisque nous considérons que le marché « price » déja la future dilution liée a la
conversion des OCEANEs, dans la mesure ou il dispose de toutes les informations relatives aux OCEANESs et a son potentiel
effet dilutif.
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La sensibilité de la valeur des OCEANES a une variation combinée de la volatilité de I'action EDF
(de -10% a +10%) et du taux sans risque (de -0,5 point a +0,5 point) est présentée ci-apres :

Figure 51 - Sensibilités de la valeur intrinséque par OCEANE EDF (a titre principal)

Volatilité de I'action EDF (%)

20% 30% 40% 50% 60%

1,97% 10,62 10,81 10,89 10,92 10,92

Taux sans 1,47% 10,71 10,90 10,99 11,02 11,02

risque (%) 0,97% 10,81 11,00 11,13 11,13
0)

0,47% 10,91 11,10 11,20 11,24 11,24

0,00% 11,00 11,20 11,30 11,34 11,34

Source : analyses FINEXSI
L‘approche de la valeur intrinséque extériorise une fourchette comprise entre 10,99 € et 11,20 €,

avec une valeur centrale de 11,10 € par OCEANE. Sur ces bases, le prix d'Offre extériorise des
primes comprises entre 41,2 % et 38,6 %, et une prime de +39,9 % en valeur centrale.

A titre secondaire

Si I'on retient le prix de I'Offre’®” (12,00 € par action EDF) et non plus le cours spot de I'action EDF,
nous obtenons une valeur de TOCEANE de 14,72 € que nous retiendrons a titre secondaire.

La sensibilité de la valeur des OCEANESs a une variation combinée de la volatilité de I'action EDF
(de -10% a +10%) et du taux sans risque (de -0,5 point a +0,5 point) est présentée ci-aprés :

Figure 52 - Sensibilités de la valeur intrinséque par OCEANE EDF (a titre secondaire)

Volatilité de I'action EDF (%)

20% 30% 40% 50% 60%

1,97% 13,54 14,06 14,64 15,23 15,82

Taux sans 1,47% 13,57 14,10 14,68 15,28 15,87

risque (%) 0,97% 13,59 14,13 14,72 15,33 15,93
0)

0,47% 13,61 14,17 14,77 15,38 15,98

0,00% 13,64 14,21 14,81 15,43 16,04

Source : analyses FINEXSI

Cette approche de la valeur intrinséque extériorise une fourchette comprise entre 14,13 € et
15,33 €, avec une valeur centrale de 14,72 € par OCEANE. Sur ces bases, le prix d’Offre extériorise
des primes comprises entre 9,8 % et 1,3 %, et une prime de +5,4 % en valeur centrale.

57 Et sans prise en compte de I'option de remboursement anticipé a la main d’EDF.
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10. Accords connexes

Nous avons procédé a I'examen de la convention de dotation d’actions signée entre I'Etat francais
et 'EPIC BPIFRANCE le 15 janvier 2018.

Cette convention prévoit que (i) I'Etat frangais dote 'EPIC BPIFRANCE d’actions EDF dans le cadre
de la création d’'un fonds pour I'innovation et I'industrie, et que (ii) I'Etat francais et 'EPIC BPIFRANCE
agissent de concert vis-a-vis d’EDF.

Cette convention prévoit notamment que les actions EDF recues par 'EPIC BPIFRANCE ne sont pas
consomptibles. L’EPIC BPIFRANCE ne peut donc pas les transférer ni les remettre en garantie ou a
autrement en disposer, mais elle peut librement disposer des dividendes et autres revenus tirés de
ces actions qui seront mis en paiement.

BPIFRANCE, qui n’est pas représenté au Conseil d’administration d’EDF, s’est engagée a ne pas
acqueérir directement ou indirectement d’actions EDF et ne pas conclure d’actions de concert avec
un tiers vis-a-vis d’EDF.

L’Etat francais et 'EPIC BPIFRANCE devront se concerter avant chaque Assemblée Générale d’'EDF
en vue d’arréter, dans toute la mesure du possible, une politique commune sur les résolutions
soumises au vote des actionnaires. En cas d’impossibilité de dégager une position commune,
I’EPIC BPIFRANCE devra faire ses meilleurs efforts pour voter dans le sens retenu par I'Etat francgais.
Ce dernier pourra mettre fin au concert en cas de désaccord avec I'EPIC BPIFRANCE sur la stratégie
du groupe EDF, notamment si BPIFRANCE ne vote pas dans le méme sens que I'Etat frangais a une
ou plusieurs Assemblées Générales d’EDF.

Enfin, 'Etat francais se réserve le droit de reprendre a tout moment la dotation.

Les dispositions de ce contrat ne sont pas selon nous susceptibles de remettre en cause le
caractére équitable du prix d’Offre pour les autres actionnaires.

Nous n’avons eu connaissance d’aucun autre accord conclu ou a conclure, susceptible d’avoir une
incidence sur I'appréciation de la présente Offre.
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11. Analyse des éléments d’appréciation des prix établis
par les Etablissements Présentateurs

Les Etablissements Présentateurs, GOLDMAN SACHS et SOCIETE GENERALE, ont préparé les
éléments d’appréciation du prix d’Offre par action et par OCEANE, figurant a la section 3 du projet
de note d’information.

Nous avons analysé ces éléments et nous sommes rapprochés des représentants des
Etablissements Présentateurs pour échanger sur les méthodes et références d’évaluation
retenues.

11.1 S’agissant des actions EDF

Les résultats de nos travaux respectifs sont synthétisés ci-aprés

Figure 53 - Comparaison des valeurs par action EDF de FINEXsI et des Etablissements Présentateurs

| . : SOCIETE
FINE s Valeur par action EDF Valeur par action EDF GENERALE
Prix d’Offre ) ) ) Prix d’Offre ) ) )
Prime /(Décote) offerte par le prix Prime /(Décote) offerte par le prix

d'Offre de 12,00€ par action @ d'Offre de 12,00€ par action

1
1
53,0 % 7.84 | : 53,0 %
816 | | 47,0 %
46.9% :
439% 824 | I 457%
Cours de bourse 1
437% X
801 | 1 49,8 %
451% 862 | : 302%
2 29.9 % 893 | : %3%
, | 8,94 |
| | DT - R,
des parties 1
|

62,2 % 20,0 % (25,00% 7,40 — 16,00 62,2 % 31,9% (25,0)%

|
|
|
1
10,00 1 1
777 : 12,00 54,4 % 20,0 % |
6,51 | 1
| 1
4,64 |10,12 158,6 % 84,3 % 18,6 % 1
| 1
| |
6,69 1 79,4 % 1
| 1
boursiers !
| |
*: en ce compris la valeur théorique du DPS [ [
. A titre principal A titre secondaire A titre indicatif . A titre principal . A titre indicatif

Sources : Projet de note d’information, analyses FINEXSI
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11.1.1 Choix des critéres d’évaluation des actions EDF

De la méme maniére que FINEXSI, les Etablissements Présentateurs ont retenu (i) 'approche par
la somme des parties sur la base de 'actualisation des flux de trésorerie et (ii) la référence au cours
de bourse, a titre principal.

Les Etablissements Présentateurs ont également retenu a titre principal, la référence aux objectifs
de cours de bourse des analystes, quand nous retenons cette référence a titre secondaire.

Par ailleurs, contrairement aux Etablissements Présentateurs qui les écartent, nous présentons, a
titre indicatif, la méthode de 'actualisation des flux de trésorerie selon une approche globale et la
référence a 'augmentation de capital d’avril 2022.

S’agissant des comparables boursiers, nous avons écarté cette méthode quand les Etablissements
Présentateurs la retiennent a titre indicatif.

Enfin, comme FINEXSI, les Etablissements Présentateurs n’ont pas retenu I'approche par les
transactions comparables, I'Actif Net Comptable, I'Actif Net Réévalué et I'actualisation des flux
futurs de dividendes.

La mise en ceuvre des différents critéres appelle plusieurs remarques de notre part.

11.1.2 Mise en ceuvre des différents critéres

11.1.2.1 Données financiéres

Les Etablissements Présentateurs ont retenu un nombre d’actions dilué estimé de 4.169.608.399
actions. Pour notre part, nous retenons un nombre d’actions dilué de 4.132.499.525 actions. L'écart
résulte du ratio de conversion des OCEANEs que nous retenons a 1,124 soit avant annonce de
I'Offre tandis que les Etablissements Présentateurs retiennent le nouveau ratio de conversion
ajusté (1,293) tel que défini dans les termes et conditions dans le cadre de I'offre publique.

Les Etablissements Présentateurs ont retenu un passage de la valeur d’entreprise a la valeur des
fonds propres, d’'un montant total de -74.962 m€ (avant IFRS 16) sur la base des comptes
consolidés au 30 juin 2022, quand nous retenons sur la méme base un montant de -75.125 m€
(avant IFRS 16). L’écart trés limité (163 m€) n’appelle pas de commentaire particulier de notre part.

11.1.2.2 Analyse du cours de bourse

Comme FINEXSI, les Etablissements Présentateurs retiennent des cours de bourse moyens
pondérés au 5 juillet 2022 comme base d’analyse.
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Nous avons également analysé le cours de bourse au i) 12 juillet 2022, soit au dernier jour de
cotation avant 'annonce des modalités chiffrées du projet d’Offre (le 19 juillet 2022), et au ii) 12
janvier 2022, soit avant I'annonce des mesures exceptionnelles annoncées par I'Etat frangais
concernant 'attribution complémentaire d'un maximum de 20 TWh de volume d’ARENH pour 2022,
et avant la révision a la baisse de I'estimation de production nucléaire en France pour 2022. Les
Etablissements Présentateurs ont, quant a eux, effectué cette analyse complémentaire
uniquement au 12 juillet 2022.

Nous relevons des écarts limités au niveau des CMPV sur les périodes que nous présentons en
commun, dans la mesure ou les Etablissements Présentateurs se sont basés sur un cours de
bourse ajusté des dividendes ordinaires et exceptionnels et des augmentations de capital (hors
ORS), alors que nous avons retenu un cours de bourse ajusté uniquement de 'augmentation de
capital annoncée en mars 2022.

11.1.2.3 Actualisation des flux de trésorerie prévisionnels - somme des parties

Les Etablissements Présentateurs et FINEXSI ont regu les mémes scénarios (A, B, C, D, E) et les
mémes trajectoires financiéres normatives et extrapolées a compter de 2025 de la part de la
Sociéte.

Nucléaire existant

FINEXSI et les Etablissements Présentateurs ont retenu le scénario A sur la période 2023 et 2024
et les prix forward moyens de I'électricité pour 2022, 2023 et 2024 calculés entre le 1°" janvier 2022
et le 16 septembre 2022.

En ce qui concerne la régulation a compter de 2026 (post ARENH), FINEXSI et les Etablissements
Présentateurs ont retenu le méme prix de vente régulé correspondant au Prix 1 - Initiateur.

FINEXSI et les Etablissements Présentateurs ont utilisé la méme trajectoire financiére jusqu’a la fin
de vie des réacteurs existants en 2100, et n’ont par conséquent pas retenu de valeur terminale a
I’horizon des prévisions.

S’agissant du taux d’actualisation, les Etablissements Présentateurs ont retenu un taux unique de
7,6 % sur tout I’'horizon. Pour notre part, nous avons retenu des taux différenciés de 7,8 % sur la
période ARENH (jusqu’en 2025) et de 6,9% sur la période post ARENH avec un prix régulé
correspondant au Prix 1 - Initiateur.

Hydrauligue

Les Etablissements Présentateurs ont retenu un scénario d’extinction progressive des contrats de
concessions selon leurs dates d’échéance respectives.
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Nous avons pour notre part retenu une trajectoire financiére établie sur la période 2022 — 2032, et
intégrant une hypothése de mise en concurrence des concessions se traduisant par une baisse
normative du taux de marge sur chiffre d’affaires pour les concessions renouvelées. Cette
hypothése refléte une situation dans laquelle le Groupe se verrait, dans un contexte de mise en
concurrence a l'issue des périodes de concession, contraint d’accepter une moindre rentabilité
pour ses activités hydrauliques, et/ou le non-renouvellement de certaines concessions.

Dés lors, nous avons déterminé une valeur terminale a I'horizon de notre trajectoire financiere,
contrairement aux Etablissement Présentateurs qui actualisent les flux prévisionnels jusqu’a
I’échéance des concessions existantes, sans hypothése de renouvellement.

Nous avons retenu un taux d’actualisation de 7,8 %, proche du taux de 7,9 % des Etablissements
Présentateurs.

Commerce & Services

Les trajectoires retenues par les Etablissements Présentateurs n’appellent pas de commentaires
particuliers de notre part.

S’agissant du taux d’actualisation, nous avons retenu un taux de 6,8%. Les Etablissements
Présentateurs ont retenu quant a eux un taux d’actualisation de 10,4%.

ENEDIS

Les Etablissements Présentateurs ont calculé leur valeur terminale sur la base d’'un multiple de
sortie (multiple de BAR'%8 & 0,95x). Pour notre part, nous avons déterminé, conformément a notre
approche méthodologique, une valeur terminale selon la formule de GORDON-SHAPIRO sur la base
du taux de croissance a l'infini de 1,7 %.

Pour ce segment, nous avons retenu un taux d’actualisation de 4,5 %, quand les Etablissements
Présentateurs retiennent un taux d’actualisation de 5,0 %.

SEI/PEI & ES

Conformément a notre approche méthodologique, nous avons déterminé une valeur terminale
selon la formule de GORDON-SHAPIRO sur la base du taux de croissance a l'infini de 1,7 %. Les
Etablissements Présentateurs, quant a eux, ont retenu un multiple d’EBITDA pour la valeur
terminale, calculé sur la base d’'une moyenne des multiples boursiers d’EBITDA 2023 d’ITALGAS et
E.On.

Les Etablissements Présentateurs ont retenu un taux d’actualisation de 5,0 %, contre 4,5 %, pour
Finexsi.

8 Base d’Actifs Régulés
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Nucléaire existant

Nos travaux, tout comme ceux des Etablissements Présentateurs, sont basés sur la trajectoire
financiére établie sur la période 2022 - 2055, reflétant I'exploitation jusqu’en fin de vie des réacteurs
nucléaire au Royaume-Uni.

Cette trajectoire financiére fait notamment I’hypothése d’une prolongation de la durée de vie de la
centrale de SIZEWELL B a 60 ans, soit au-dela de sa durée de vie de 40 ans actuellement autorisée.

Pour leur borne basse, les Etablissements Présentateurs ont retenu la mise a 'arrét de SIZEWELL
B en 2035, soit une durée de vie de 40 ans, et ont conservé I'’hypothése du management d’'une
durée de vie a 60 ans pour leur borne haute.

Nous avons pour notre part retenu I'hypothése du management d’'une prolongation de la durée de
vie de SIZEWELL B jusqu’a 60 ans.

Tout comme les Etablissements Présentateurs, nous n’avons pas retenu de valeur terminale a
I’horizon des prévisions, dans la mesure ou nous avons considéré une trajectoire jusqu’en fin de
vie du parc existant.

S’agissant du taux d’actualisation, les Etablissements Présentateurs ont retenu un taux
d’actualisation de 9,6 %, quand nous retenons un taux d’actualisation de 7,5 %.

Clients

Les Etablissements Présentateurs ont déterminé une valeur terminale sur la base d’'un multiple
d’EBITDA de sortie (en retenant CENTRICA comme comparable). A contrario, nous avons calculé,
conformément a notre approche méthodologique, une valeur terminale selon la formule de
GORDON-SHAPIRO sur la base du taux de croissance a l'infini de 1,7 %.

Par ailleurs, nous avons retenu un taux d’actualisation de 7,5 %, contre 11,8 % pour les
Etablissements Présentateurs.

HP

En borne basse, les Etablissements Présentateurs ont valorisé HPC sur la base de la moyenne
des valorisations publiées par les analystes financiers (CITIBANK, HSBC, BARCLAYS, UBS et BANK
OF AMERICA). En borne haute, HPC a été valorisé sur la base de sa valeur comptable dans les
livres d’EDF.

Pour notre part, nous avons valorisé HPC sur la base des flux communiqués par la Société jusqu’en
fin de vie du réacteur, et d’'un taux d’actualisation de 7,5 %.
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Autres

Tout comme FINEXSI, les Etablissements Présentateurs ont déterminé la valeur terminale selon la
formule GORDON-SHAPIRO sur la base du taux de croissance a l'infini de 1,7 %.

Nous avons retenu un taux d’actualisation de 7,5 %, contre 9,7 % pour les Etablissements
Présentateurs.

S’agissant de PODPOINT, les Etablissements Présentateurs ont retenu sa capitalisation boursiére
au 21 septembre 2022, quand nous I'avons retenue au 5 juillet 2022 (i.e. avant annonce de I'Offre),
étant précisé que cette différence n’a pas d’incidence sur la valeur.

Les Etablissements Présentateurs ont retenu une valeur terminale sur la base d’'un multiple de
sortie calculé a partir d’'une moyenne des multiples boursiers VE /EBITDA 2023 de RWE et A2A.
A contrario, nous avons déterminé, conformément a notre approche méthodologique, une valeur
terminale apres une période d’extrapolation de 5 ans selon la formule de GORDON-SHAPIRO sur la
base du taux de croissance a I'infini de 1,7 %.

Par ailleurs, nous avons retenu un taux d’actualisation de 6,6 %, contre 7,4 % pour les
Etablissements Présentateurs.

En ce qui concerne les Etablissements Présentateurs, le segment EDF RENOUVELABLES a été
valorisé sur la base d’un multiple VE / EBITDA 2024 avec, en borne basse, le multiple d’ACCIONA
ENERGIA et, en borne haute, la moyenne des multiples ' EDPR, ACCIONA ENERGIA et NEOEN.

FINEXsI a retenu les flux jusqu’a la fin de I'horizon explicite de la trajectoire financiére (2032), et
déterminé conformément a notre approche méthodologique, une valeur terminale sur la base d’un
multiple d’EBITDA de sortie compte tenu des spécificités de cette activité dont les actifs ont une
durée de vie généralement comprise entre 20 et 30 ans.

Les Etablissements Présentateurs ont déterminé une valeur terminale sur la base d’'un multiple de
sortie correspondant a la moyenne des multiples boursiers VE /EBITDA 2023 d’ENGIE, E.ON, SPIE,
et ITALGAS pour la borne basse, et du multiple boursier VE / EBITDA 2023 de SPIE pour la borne
haute.

A contrario, nous avons déterminé, conformément a notre approche méthodologique, une valeur
terminale selon la formule de GORDON-SHAPIRO sur la base du taux de croissance a l'infini de
1,7 %.
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Par ailleurs, nous avons utilisé un taux d’actualisation de 4,9 %, contre 7,0 % pour les
Etablissements Présentateurs.

A linstar de FINEXSI, les Etablissements Présentateurs ont déterminé la valeur terminale selon la
formule GORDON-SHAPIRO sur la base du taux de croissance a l'infini de 1,7 %

Nous avons retenu un taux d’actualisation de 7,0 %, contre 8,4 % pour les Etablissements
Présentateurs.

Nous rappelons que nous avons valorisé ce segment en séparant les activités en Belgique des
autres activités internationales. A contrario, les Etablissements Présentateurs ont valorisé ce
segment en regroupant les flux des deux activités.

Les Etablissements Présentateurs ont déterminé la valeur terminale selon la formule GORDON-
SHAPIRO sur la base du taux de croissance a l'infini de 1,7 %, tout comme FINEXSI s’agissant de la
Belgique. Nous avons par ailleurs calculé une valeur terminale sur la base d’un multiple EBITDA
de sortie en ce qui concerne le segment « Autre International ».

S’agissant du taux d’actualisation, les Etablissement Présentateurs ont retenu un taux de 8,1 %
pour le segment dans son ensemble. Pour notre part, nous avons retenu des taux d’actualisation
de 6,8 % et de 8,1 % pour la Belgique et pour les autres activités internationales, respectivement.

Le segment EDF TRADING & AUTRES a été valorisé sur la base d’'un multiple VE / EBITDA par les
Etablissements Présentateurs et FINEXSI, en retenant la société GLENCORE comme comparable.

11.1.2.4 Concernant la valeur par action

Sur la base de I'approche par la somme des parties par I'actualisation des flux de trésorerie, les
Etablissements Présentateurs retiennent une fourchette de valeurs comprise entre 7,57 € et
10,30 €, avec une valeur centrale de 8,94 €.

Pour notre part, nous retenons une fourchette de valeurs s’établissant entre 7,17 € et 10,59 €, avec
une valeur centrale de 9,24 €.

Nous rappelons que nous avons effectué des analyses de sensibilité selon plusieurs scénarios et
selon différents parameétres d’évaluation (taux d’actualisation et taux de croissance a l'infini). Les
Etablissements Présentateurs n’ont, pour leur part, pas mis en ceuvre d’analyses de sensibilités
sur les différents scénarios.
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11.1.3 Objectifs de cours des analystes

Nous avons retenu cette référence a titre secondaire tandis que les Etablissements Présentateurs
I'ont retenu a titre principal.

Nous retenons les objectifs de cours des analystes publiés postérieurement au point d’actualité sur
le phénomene de corrosion sous contrainte et a I'ajustement de I'estimation de production nucléaire
en France pour 2022, et avant 'annonce de Madame la Premiére Ministre Elisabeth BORNE du 6
juillet 2022, soit entre le 19 mai 2022 et le 5 juillet 2022. Par ailleurs, nous présentons a titre indicatif
les derniers objectifs de cours publiés avant le 6 juillet 2022 par 'ensemble des analystes qui
suivent le titre EDF, ainsi que les objectifs de cours publiés apres le 19 juillet 2022, soit
postérieurement a 'annonce des modalités de I'Offre.

Les Etablissements Présentateurs retiennent, a titre principal, les derniers objectifs de cours
publiés avant le 6 juillet 2022 par 'ensemble des analystes qui suivent le titre EDF et, a titre
indicatif, les objectifs de cours publiés apres le 19 juillet 2022, soit postérieurement a 'annonce
des modalités de I'Offre.

11.1.4 Méthode des comparables boursiers

Les travaux des Etablissements Présentateurs extériorisent une fourchette de valeurs comprise
entre -5,19 € et 61,32 € pour la méthode des comparables boursiers selon I'approche globale,
qu'ils ont présenté a titre indicatif.

En ce qui nous concerne, nous n'avons pas retenu cette méthode mais indiquons, a titre purement
informatif, les fourchettes de valeurs qui seraient extériorisées par cette approche sur la base de
sociétés cotées que nous ne considérons pas pleinement comparables, a savoir entre
-10,06 € et 26,96 € sur la base des multiples d’'EBITDA NTM', 2023 et 2024 (avant IFRS 16),
s’agissant de I'approche globale, et -11,00 € et 38,90 € selon une approche par la somme des
parties.

%9 Next Twelve Months.
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11.2 S’agissant des OCEANEs

Les résultats de nos travaux respectifs sont synthétisés ci-aprés :

Figure 54 - Comparaison des travaux d’évaluation des OCEANESs de FINEXsI et des Etablissements Présentateurs

. E ) Valeur par OCEANE EDF

Valeur par OCEANE EDF

SOCIETE
GENERALE

Prix d’Offre par OCEANE

Prix d’Offre par OCEANE

[ [
1 1
1 1
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o
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! | 1562 0.7)%
! | 151 ! 34,8 %
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1
Valeur contractuelle de
conversion ajustée 15,52 I 0.0% ' 15,52
11,10 ! !
Valeur intrinséque (prix de : o o, o I 11.76 : o,
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attion 1200%) 1413 [ 15,33 9.8 % 54 % 1.3% !
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L_anticipé encasdeRO__! ! !
A R ] 1
. Atitre principal . Aftitre secondaire | ! Méthode/référence écartée . Méthodes / Références retenues

Sources : Projet de note d’information, analyses FINEXSI

11.2.1 Choix des critéres d’évaluation des OCEANEs

Les Etablissements Présentateurs ont retenu

hiérarchiser leur pertinence relative :

o La valeur de marché historique ;

les méthodes et références

o La valeur de conversion des OCEANES en cas d’offre publique ;

e Lavaleur intrinseque des OCEANEs ;

suivantes sans

o Lavaleurdes OCEANEs dans le cadre de leur remboursement anticipé en cas de radiation

des actions.

Pour notre part, nous avons retenu la référence au cours de bourse de 'OCEANE, la valeur
contractuelle de conversion ajustée ainsi que la valeur intrinséque des OCEANESs sur la base du
cours de I'action EDF au 5 juillet 2022 (7,84 €), a titre principal.

Nous présentons également a titre secondaire la valeur intrinséque des OCEANESs sur la base du

prix d'Offre de 12,00 €.
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En ce qui concerne la valeur des OCEANESs dans le cadre de leur remboursement anticipé en cas
de radiation des actions, nous n’avons pas retenu cette référence qui ne nous semble pas
pertinente au cas d’espéce.

11.2.2 Mise en ceuvre des différents critéres
11.2.2.1 Analyse du cours de bourse

GOLDMAN SACHS et SOCIETE GENERALE retiennent le cours de cléture des OCEANEs au 5 juillet
2022 comme base d’analyse, tout comme FINEXSI.

Nous notons des écarts limités sur les périodes de calcul que nous présentons en commun dans
la mesure ou nous utilisons des bases de données différentes (BLOOMBERG pour les
Etablissements Présentateurs et CAPITAL IQ pour FINEXSI), et ou celles-ci ne répertorient pas
'ensemble des volumes échangés sur les OCEANEs (une part significative des volumes étant
échangée de gré a greé).

11.2.2.2 Valeur contractuelle de conversion ajustée

La mise en ceuvre de cette approche définie dans les termes et conditions des OCEANESs n’appelle
pas de commentaire de notre part, dans la mesure ou nous calculons la méme valeur de 15,52 €.

11.2.2.3 Valeur intrinséque

S’agissant des principales hypothéses retenues pour le calcul de la valeur optionnelle selon le
modéle de BLACK & SCHOLES :

o FINEXSI et les Etablissements Présentateurs ont retenu le prix de I'action EDF a la cl6ture
du 5 juillet 2022 de 7,844 €. Nous retenons également a titre secondaire le calcul sur la
base du prix d'Offre de 12,00 € par action EDF ;

e Pour le taux sans risque, nous retenons la moyenne 3 mois de 'OAT TEC 2 ans au 30
septembre 2022 (soit 0,97 %) compte tenu de la maturité de TOCEANE tandis que les
Etablissements Présentateurs retiennent 1,25 % ;

e S’agissant du spread de crédit, les Etablissements Présentateurs retiennent un spread de
crédit de 46 bps observé sur les obligations seches d’EDF a échéance 11 septembre 2024.
Pour notre part, nous retenons un spread de crédit de 100 bps observé au 30 septembre
2022 sur 3 obligations séches émises par EDF a échéance mars 2023, septembre 2024,
et novembre 2025 ;

e Le colt du prét-emprunt est retenu a 40 bps par FINExSI et les Etablissements
Présentateurs ;

e |Les Etablissements Présentateurs retiennent une volatilité de I'action EDF de 41,6%, en
ligne avec la volatilité historique de I'action EDF observée sur 260 jours de bourse au 5
juillet 2022. Nous retenons une volatilité (60 jours) historique de I'action EDF de 40% en
moyenne depuis I'émission des OCEANEs.
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Dans nos calculs intrinséques, nous avons tenu compte de la possibilité offerte a EDF de
rembourser les OCEANEs de maniére anticipée en cas de progression supérieure a 130% du
nominal. Cette possibilité offerte a EDF s’apparente a une option dont la valeur doit étre réduite de
la composante optionnelle des OCEANEs. Dés lors, notre composante optionnelle est calculée par
différence entre, d'une part, la valeur de I'option de conversion a la main du porteur, et d'autre part,
de la valeur de l'option issue de la clause de remboursement anticipée a la main d’'EDF. Cette
option a la main d’'EDF n’a pas été appréhendée par les Etablissements Présentateurs, ce qui
justifie principalement les écarts observés.

En effet, les Etablissements Présentateurs extériorisent une valeur de 11,76 € par OCEANE
s’agissant de I'approche intrinséque, tandis que nous retenons une fourchette de valeurs comprise
entre 10,99 € et 11,20 €, avec une valeur centrale de 11,10 € par OCEANE compte tenu des
sensibilités mises en ceuvre sur les paramétres de marché (volatilité de I'action EDF et taux sans
risque).

Nous retenons également a titre secondaire une fourchette de valeurs extériorisée par le prix de
12,00 € pour le sous-jacent et comprise entre 14,13 € et 15,33 €, avec une valeur centrale de
14,72 € 'OCEANE.
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12. Analyse et appréciation des observations recues
d’actionnaires minoritaires

Nous avons été sollicités par sept actionnaires (A, B, C et C’, D, E et F) qui nous ont transmis,
directement ou indirectement'®°, des courriers. Nous avons regu I'actionnaire B le 14 octobre 2022,
et 'expert mandaté par I'actionnaire D les 13 et 21 octobre 2022. Nous avons également échangé
le 24 octobre avec I'avocat de l'actionnaire D qui nous a remis le méme jour un addendum au
rapport de I'expert mandaté par lui.

Nous avons sollicité I'Initiateur et les Etablissements Présentateurs, ainsi que le management de
la Société pour obtenir de leur part les commentaires qu’appelaient les arguments soulevés par
les actionnaires qui nous ont saisis.

Conformément a l'article 3 de l'instruction 2006-08 de 'AMF, nous indiquons ci-dessous les
observations formulées par chacun des actionnaires ainsi que nos analyses et appréciations. Nous
renvoyons également aux développements concernés dans le rapport.

121 Remarques communiquées par les actionnaires A et F

L’actionnaire A a envoyé un courrier en date du 21 juillet 2022'%" puis du 18 ao(t 2022 et du 13
octobre 202262 directement a EDF portant sur le recours contentieux et la demande indemnitaire
de 8,34'%3 Mds€, lesquels courriers nous ont été transmis par la Société.

Par ailleurs, I'actionnaire A nous a également envoyé le 14 octobre 2022 un courrier adressé a
EDF et daté du 25 aolt 2022, en réponse au courrier d'EDF datant du 23 ao(t 2022.

Enfin, I'actionnaire A nous a envoyé un courrier le 21 octobre 2022.

Nous avons examiné et analysé les éléments contenus dans les courriers susmentionnés et
faisons part ci-aprés de nos appréciations sur les sujets qui nous concernent, et qui ont pour
certains déja été développés dans les différentes parties du présent rapport.

S’agissant du fait de retenir la valeur actuelle de la Société alors que la perte de valeur
depuis I'introduction en bourse d’EDF serait due en partie aux décisions prises par I’Etat

Nous rappelons tout d’abord que notre évaluation d’EDF et notre appréciation du prix d’Offre sont
effectuées a la date de notre rapport en tenant compte du contexte et de la situation du Groupe a
cette date.

160 Certains courriers nous ont été directement envoyés, d’autres transmis par 'AMF, par EDF ou par I'Initiateur.

61 || nous a été transmis un courrier daté du 29 juillet 2022 qui reprend les termes du courrier de I'actionnaire A daté du 21 juillet
2022, adressé par I'actionnaire F a ’AMF. Nous y répondons donc dans cette partie. Ce courrier du 21 juillet de I'actionnaire A
nous a également été directement envoyé par I'actionnaire A en date du 14 octobre 2022.

162 Ces deux courriers nous ont également été envoyés par I'actionnaire A en date du 14 octobre 2022.

183 Hors intéréts compensatoires.
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Sans nous prononcer sur la nature préjudiciable aux actionnaires de certaines décisions de I'Etat,
nous relevons que les actionnaires d’EDF ne peuvent ignorer les risques réglementaires auxquels
la Société est exposée, ni ignorer la mission de service public de la Société'®*. Il apparait qu'EDF
est nécessairement impactée par les décisions prises par I'Etat, notamment lorsque celles-ci
relévent de l'intérét général. Nous n’avons pas connaissance d’actions administrative ou judiciaire
qui auraient été engagées historiquement par la Société ou les actionnaires a I'encontre de I'Etat
francais a la date de ces décisions, notamment concernant la régulation ou plus généralement des
décisions de gestion.

A ce jour, les procédures dont nous avons connaissance sont le recours administratif préalable
pour demander le retrait du dispositif d’attribution complémentaire d’'un volume maximal de 20 TWh
d’électricité vendue a prix réglementé d’avril a décembre 2022 (annoncé le 12 mai 2022) ainsi que
le recours contentieux en annulation et la demande d’indemnisation par EDF au titre du méme
dispositif (annonceé le 9 aolt 2022). En ce qui concerne la demande indemnitaire, celle-ci est prise
en compte en totalité dans nos travaux d’appréciation du prix d'Offre (cf. ci-apres).

Il existe également une plainte pénale avec constitution de partie civile qui a été introduite le 31
aolt 2022 par I'association ENERGIE EN ACTIONS'®S sur laquelle nous revenons ci-apreés.

Dans ce contexte, cette remarque de I'actionnaire A ne peut pas avoir d'impact sur nos travaux
d’évaluation.

S’agissant de « I'opération blanche » pour les actionnaires

Dans son courrier du 21 juillet 2022, I'actionnaire A considére que I'opération doit se solder par
une opération blanche pour les actionnaires ayant acquis leurs actions lors de l'introduction en
bourse de 2005 et suggére donc que I'éventuelle mise en ceuvre d’'une procédure de retrait
obligatoire se réalise au prix d’introduction corrigé des dividendes regus sur la période, soit a un
prix de 16,58 €166,

Nous relevons que cette approche ne constitue pas un des « criteres d’évaluation objectifs
usuellement retenus » prévus par les textes de 'AMF'®” sur I'expertise indépendante pour
apprécier le prix d’Offre. De plus, au-dela du fait que ce principe « d’opération blanche » ne permet
pas d’apprécier le prix au jour du dépét de I'offre, il reviendrait a immuniser les porteurs d’actions
EDF de leur risque d’actionnaires, ce qui n’est pas possible.

164 |_e risque réglementaire auquel est exposée EDF était indiqué dans le document de base établi lors de l'introduction en bourse
de 2005 (cf. notamment page 269) et est également relevé dans le Document d’Enregistrement Universel (DEU) 2022 (cf.
notamment pages 104, 107 et 539).

185 Cf. communiqué de presse du 17 juillet 2022 d’Energie en actions, association d’actionnaires salariés et anciens salariés du
groupe EDF.

166 Dans son courrier du 21 octobre 2022, le montant est de 16,48 € par action EDF. A titre indicatif, nous relevons que les deux
calculs présentés sont incomplets dans la mesure ou ils ne tiennent pas compte des dividendes majorés et de I'exercice des DPS
au titre des augmentations de capital, ce qui surévalue les résultats obtenus. En tenant compte de ces deux éléments, a titre
informatif, nous avons calculé le prix se traduisant par une opération blanche depuis 2005 pour les trois catégories d’actionnaires
faisant I'objet de prix d’introduction différenciés : soit 13,02 € par action EDF pour les investisseurs institutionnels ayant bénéficié
d’un prix d’introduction de 33,00 € ; 12,35 € par action EDF pour l'offre a prix ouvert au prix d’'introduction de 32,00 € ; et 8,09 €
par action EDF pour les salariés ayant bénéficié de I'offre décotée de 20% au prix de 25,60 €. Rappelons que ces calculs ne
constituent pas une référence pour nos travaux d’appréciation du prix.

167 Réglement général AMF, article 231-18 ; instruction AMF 2006-07 ; Recommandation AMF 2006-15.
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En effet, les actionnaires sont exposés tant a une appréciation de leur patrimoine qu’a un risque
de baisse, I'exposition au marché financier ne conférant pas de valeur garantie. Pour ces raisons,
retenir une évolution neutre du patrimoine des actionnaires depuis l'introduction en bourse des
actions EDF ne nous parait pas étre une référence pertinente dans le contexte de I'Offre, et il n’est
pas prévu dans ce cadre d'immunisation de leurs risques d’investisseurs dans EDF.

On peut également relever que les actionnaires a qui I'Offre est proposée aujourd’hui ne sont pas
nécessairement ceux qui ont participé a I'introduction en bourse, et que les prix d’introduction
étaient d’ailleurs différents selon la qualité des investisseurs'®8.

S’agissant de la prise en compte de I'indemnisation demandée

Nous rappelons que notre appréciation du prix d’offre intégre le montant total'®® de la demande
indemnitaire de 8,34'7° Mds€ formulée par EDF, comme cela a été expliqué ci-avant (cf. §8.4.2.6),
ce qui représente le scénario le plus optimiste dans un contexte de forte incertitude judiciaire.

Sur ces bases, nous rappelons que nous retenons la fourchette de valeurs comprise entre 7,17 €
et 10,59 € par action autour de la valeur centrale de 9,24 € par action, s’agissant de la méthode de
la somme des parties retenue a titre principal. Cette fourchette, si I'on y ajoute l'intégralité de la
demande indemnitaire d’EDF, retenu a 1,36 € par action, ne remet pas en cause le prix d'Offre au
regard de notre évaluation.

S’agissant des méthodes de valorisation retenues par I’Initiateur

L’actionnaire A stipule que le prix d’Offre n’extériorise pas de prime par rapport a I'Actif Net
Comptable (ANC). Nous rappelons que I'’ANC n’est généralement pas considéré comme
représentatif de la valeur intrinséque de l'entreprise, car il n’intéegre pas les perspectives de
croissance et de rentabilité positives ou négatives, ni les éventuelles plus-values sur les éléments
d’actifs. A titre d’information, TANC consolidé au 30 juin 2022 s’établit & 12,08 € sur une base non
diluée, étant rappelé que ce montant n’intégre pas la perte significative attendue sur le second
semestre 2022, de sorte que '’ANC devrait se trouver en forte baisse au 31 décembre 2022, soit a
un niveau inférieur a 12,0 € par action (cf. ci-avant §8.1.1).

En ce qui concerne les comparables boursiers, I'actionnaire A considére que I'échantillon de
sociétés comparables aurait d0 étre établi en 2005 (date de l'introduction en bourse). Outre le fait
que, comme nous I'avons déja indiqué, I'évaluation de la Société doit étre réalisée au jour du dépbt
de I'Offre, il convient de se référer aux parties dédiées a cette méthode dans le présent rapport (cf.
§8.1.4) ainsi qu’au paragraphe relatif aux remarques regues de I'actionnaire E.

168 33€ pour les institutionnels, 32€ pour les particuliers et 25,6€ pour les salariés dans le cadre d’offres réservés.
169 Aprés fiscalité et actualisation sur 5 ans.
70 Hors intéréts compensatoires.
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En ce qui concerne le cours de bourse, 'actionnaire A considére qu’il ne reflete pas la valeur
intrinséque de la Société car il integre les impacts des décisions pénalisantes de I'Etat. Nous avons
déja fait nos commentaires ci-avant sur cette remarque relative aux décisions de I'Etat et nous
renvoyons également le lecteur a la partie 8.4.1 du rapport qui traite de la référence au cours de
bourse.

S’agissant du nouveau nucléaire

L’actionnaire A s’étonne de I'absence de prise en compte du nouveau nucléaire dans I'évaluation
de la Société. Ce sujet est traité au §8.4.2.1.1 de notre rapport, dans lequel nous expliquons les
raisons de la non prise en compte du nouveau nucléaire et les retraitements effectués en
conséquence dans nos travaux d’évaluation.

L’actionnaire A compare les valorisations des trois « briques » retenues dans la note d’'information
avec celles issues de « modeles d’analystes », sans plus de précision sur les sources utilisées. Il
apparait que les montants qu'il retient valorisent I'action EDF a plus de 16,0 €'7!, ce qui est
incohérent avec les objectifs de cours des analystes qui ressortent en moyenne autour de 10,50 €
(cf. §8.4.3).

S’agissant du colt de la dette

L’actionnaire A s’interroge sur le colt de la dette de 6,1 % retenu par les Etablissements
Présentateurs, correspondant a celui de la nouvelle émission de dette senior a 20 ans (4,7 % pour
80% du montant) et de la dette hybride (11,5 % pour 20% du montant), et le considére trop élevé
par rapport au colt de la dette actuel de la Société.

Pour notre part, nous avons retenu dans nos travaux de valorisation un codt de la dette de 4,5 %
que nous considérons comme favorable a l'actionnaire minoritaire dans le contexte actuel
d’augmentation des taux.

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par les actionnaires A et F ne
nous conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

12.2 Remarques regues de I’actionnaire B

Nous avons tenu une réunion de travail le 14 octobre 2022 a notre cabinet avec les représentants
de I'actionnaire B qui nous ont remis un courrier en date du 11 octobre 2022 portant sur certains
points d’attention. Nous avons également recu le 16 octobre 2022 des observations
complémentaires.

71 (143,7-75,1) / 4.132,5 millions d’actions
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Nous rappelons que I'actionnaire B a annoncé par communiqué du 17 juillet 2022 son intention
d’introduire une plainte pénale'’? avec constitution de partie civile contre X mais visant I'Etat en
tant qu'actionnaire majoritaire d'EDF pour « mise en difficulté de I'Entreprise au mépris de l'intérét
social de celle-ci et des intéréts de ses actionnaires minoritaires, du fait de décisions inconsidérées
et spoliatrices ». Les griefs mentionnés dans ce communiqué concernent le principe de 'ARENH,
le prix de vente régulé de 42 € / MWh non réévalué depuis 2012, I'attribution complémentaire d’un
maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022 au titre du dispositif de
I’ARENH, la fermeture de la centrale de FESSENHEIM, la reprise de PHOTOWATT et la participation
d’EDF au « sauvetage d’AREVA », I'offre d’acquisition de I'activité turbines nucléaires de GENERAL
ELECTRIC ainsi que la distribution en numéraire de dividendes significatifs. Ces thémes sont repris
dans les deux courriers susmentionnés datés des 11 et 16 octobre 2022 et appellent les remarques
suivantes :

e L’indemnité a recevoir ’EDF en raison de la fermeture de la centrale de FESSENHEIM et
I'offre d’acquisition de I'activité turbines nucléaire de GENERAL ELECTRIC, qui est toujours
en cours, sont traitées dans le rapport respectivement aux §8.3.2 et §8.4.2.1 ;

o Les autres sujets visent des décisions de gestion passées qui n’entrent pas dans le cadre
de nos travaux d’appréciation du prix a la date du dép6t de I'Offre ;

« Onremarquera enfin que la Société n'est pas partie civile a cette procédure dont les suites
sont trop incertaines pour en estimer d’éventuelles incidences dans nos travaux de
valorisation d’EDF. De plus, s’agissant d’'une procédure pénale, celle-ci continuera a
prospérer apres la cloture de I'Offre, quand bien-méme un Retrait Obligatoire serait mis en
ceuvre.

Les autres éléments contenus dans les courriers des 11 et 16 octobre 2022 appellent les
commentaires suivants :

S’agissant de « I'opération blanche » pour les actionnaires

L’actionnaire B présente un raisonnement d’opération blanche qui 'améne a calculer un prix
minimum entre 15,03 € et 16,95 €. Nous renvoyons le lecteur aux développement présentés ci-
avant sur les courriers envoyés par les actionnaires A et F.

S’agissant de la référence au cours de bourse historique

De la méme fagon que I'actionnaire A, I'actionnaire B considére que les cours de bourse sont
impactés par les décisions pénalisantes de I'Etat, notamment celle annoncée le 13 janvier 2022
sur TARENH +.

172 Cette plainte pénale a été déposée le 31 aolt 2022.
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Comme indiqué dans notre rapport au §8.4.1, nous avons tenu compte des différentes annonces
et événements susceptibles d’avoir affecté significativement le cours de bourse d’EDF, et nous
avons présenté les primes extériorisées par le prix d’'Offre de 12,00 € aux dates du 12 janvier
202273 et 12 juillet 2022174,

S’agissant de la référence aux objectifs de cours des analystes

Selon I'actionnaire B, la référence aux objectifs de cours des analystes présentés dans la note
d’'information du 4 octobre 2022 porte sur une période limitée qui n’est pas pertinente (19 mai au 5
juillet 2022).

Il convient de relever que le projet de note d’'information datant du 21 octobre 2022 integre des
périodes d’analyse des objectifs de cours plus larges.

En ce qui nous concerne, nous avons également mené des analyses a différentes périodes, dont
la période postérieure au 19 juillet 2022 jusqu’au 6 octobre 2022, qui intégre des décisions plus
récentes favorables a EDF'75 (cf. §8.4.3).

S’agissant du nouveau nucléaire

L’actionnaire B s’étonne de I'absence de prise en compte du nouveau nucléaire dans I'évaluation
du Groupe et s’interroge sur la neutralisation des dépenses d’exploitation liées au nouveau
nucléaire.

Ces éléments sont explicités dans notre rapport (cf. §8.4.2.1.1).

S’agissant du recours contentieux et de la demande indemnitaire

Il convient de se référer aux parties dédiées dans le présent rapport (cf. §8.4.2.6).

S’agissant des actions a dividende majoré

L’actionnaire B considére que les actions a dividende majoré devraient bénéficier d’'un prix par
action supérieur dans le cadre de I'Offre, ce qui appelle les remarques suivantes de notre part.

73 Avant les annonces du 13 janvier 2022 portant sur i) des mesures exceptionnelles annoncées par I'Etat francais et destinées
a limiter la hausse des tarifs de I'électricité en 2022 (dispositif d’attribution complémentaire d’'un volume maximal de 20 TWh
d’électricité vendue a prix réglementé d’avril 8 décembre 2022) dont I'impact global était estimé a cette date a environ 8,4 Mds€,
et i) la révision a la baisse de I'estimation de production nucléaire en France pour 2022 (de 330 - 360 TWh a 300 - 330 TWh).
74 Dernier jour de cotation avant 'annonce, le 19 juillet 2022, des modalités de I'Offre, et en particulier du prix de I'Offre.

75 Annonce du 9 aolt 2022 relative au recours contentieux pour excés de pouvoir et & la demande indemnitaire auprés de I'Etat
pour un montant estimé a cette date a 8,34 Mds€ (hors intéréts compensatoires).
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Premiérement, nous relevons qu’il n’existe qu’'une seule catégorie d’actions EDF, les actions
ordinaires, quand bien méme il existerait un code ISIN différent pour les actions au nominatif
détenues depuis plus de 2 ans bénéficiant d’un dividende majoré.

La majoration du dividende est un dispositif permettant de récompenser la fidélité des actionnaires
détenant leurs titres depuis au moins deux années civiles en continu. En cas de cession de ces
actions, le dividende majoré n’est pas transférable a I'acquéreur, qui ne peut donc bénéficier de la
majoration. Il en résulte qu’aucune valeur n’est attachée a ce dividende majorée, et que celui-ci ne
modifie pas la valeur intrinséque des actions considérées dans le cadre de I'Offre.

Les actions bénéficiant d’'un dividende majoré ne peuvent donc a ce titre pas prétendre a recevoir
un prix supérieur dans le cadre de I'Offre.

S’agissant des autres sujets soulevés

Par ailleurs, les sujets liés a la gestion du Groupe i.e. i) 'augmentation de la dette pour pouvoir
payer des dividendes en numéraire, ii) le rationnel de cessions « d’activités rentables », iii) le
rationnel de I'émission des TSDI « plus colteuses » que la dette senior, relévent de décisions de
gestion passées et ne rentrent pas dans le champ de notre appréciation du prix d’Offre.

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par I’actionnaire B ne nous
conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

12.3 Remarques issues des actionnaires C et C’

L’avocat des actionnaire C et C’' nous a transmis deux courriers adressés a 'AMF datés du 9
septembre 2022 et du 21 octobre 2022.

Ces courriers évoquent notamment la situation de conflit d’intéréts dans laquelle I'Etat se trouve
du fait de sa double position d’actionnaire majoritaire et de défenseur de l'intérét général, sujet
traité dans le paragraphe précédent visant les remarques de I'actionnaire A.

S’agissant de I'analyse de la situation de conflits d’intéréts au sein du Conseil d’administration,
celle-ci reléve d’appréciations juridiques. Nous relevons, au regard de la recommandation AMF
2006-15, Section 4), conformément a l'article 261-1-Ill du Réglement général de 'AMF, que le
Conseil d’'administration d’EDF a constitué le 19 juillet 2022 un comité ad hoc composé d’'une
majorité d’'indépendants’’®. Ce comité ad hoc est chargé de suivre nos travaux, et d’émettre une
recommandation au Conseil d’administration sur l'intérét de I'Offre pour la Société, les actionnaires,
les porteurs dOCEANES et les salariés.

76 Monsieur Bruno CREMEL en qualité de Président (administrateur indépendant), Madame Colette LEWINER (administratrice
indépendante), Monsieur Philippe PETITCOLIN (administrateur indépendant) et Monsieur Christian TAXIL (administrateur élu par
les salariés).
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Nous rappelons également que les administrateurs nommés sur proposition de [I'Etat et
I'administrateur représentant I'Etat ne prendront pas part au vote du Conseil d’administration relatif
a l'avis motivé émis sur le projet d’Offre.

Les courriers des actionnaires C et C’ visent également le manque d’information sur 'avancement
de la procédure du recours d’EDF devant le Conseil d’Etat et de la demande d’indemnisation a
hauteur de 8,34'77 Mds€. Nous rappelons que le montant total de la demande d’'indemnisation a
été retenu dans nos travaux (cf. §8.4.2.6 du rapport), ce qui représente I'hypothése la plus
favorable pour les minoritaires, quelle que soit I'issue des procédures en cours sur laquelle nous
ne pouvons pas nous prononcer.

L’actionnaire C’ considére qu’il doit exister une « prime de reprise » par rapport au cours de bourse
de I'action EDF dans la mesure ou (i) I'Initiateur détiendra 100 % de la cible en cas de succés de
I'Offre et ou (i) le cours ne refléterait pas la valeur fondamentale de la Société. On observe tout
d’abord que le cours de bourse est une référence pertinente de la valeur d’EDF au cas d’espéce
(cf. §La référence au cours de bourse du titre EDF (a titre principal)8.4.1) et que sur ce critere, les
primes extériorisées sont trés élevées (entre 29,9 % et 53,0%). C’est usuellement sur ce dernier
critere que les primes sont calculées. De plus, nous relevons que la méthode de la somme des
parties qui permet d’appréhender la pleine valeur de I'action EDF présente des résultats qui
extériorisent également des primes comprises entre 0,4 % et 40,6 % aprés prise en compte de la
demande indemnitaire (cf. §8.4.2.7.1).

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par les actionnaires C et C’,
ne nous conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

12.4 Remarques regues de I’actionnaire D

Nous avons regu en date du 16 octobre 2022 de la part des conseils juridiques de I'Etat frangais,
un courrier d’un actionnaire daté du 8 juillet 2022, et adressé a Madame Elisabeth BORNE. Par
ailleurs, ’AMF nous a transmis les courriers datés du 23 janvier 2022 et du 16 juin 2022 qu’elle a
regus de cet actionnaire avant 'annonce de I'Opération.

Ces courriers portent sur des demandes de précisions concernant les intentions de I'Etat et
considerent que I'évaluation de I'action EDF tienne compte de I'impact des différentes décisions
passées de I'Etat qui auraient conduit a une baisse du cours de bourse de I'action EDF (ces points
sont déja traités ci-avant au §12.1).

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par cet actionnaire D, ne nous
conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

7 Hors intéréts compensatoires.
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12.5 Remarques regues de l’actionnaire E

L’actionnaire E a mandaté un expert financier le 13 septembre 2022 afin de donner un avis sur la
proposition du prix de I'action EDF dans le cadre de I'Offre. A ce titre, nous avons rencontré le 21
octobre 2022 cet expert qui nous a communiqué son rapport daté du méme jour sur I'appréciation
du prix d’Offre, et nous avons eu un échange avec I'expert sollicité par I'actionnaire E le 24 octobre
2022 sur la base de son courrier transmis le méme jour. Il nous a également transmis un
complément a son rapport daté du 25 octobre 2022.

L’expert sollicité a pris connaissance du projet du note d’information déposé a 'AMF en date du 4
octobre 2022 et a apporté certains éléments d’appréciation quant aux valorisations mises en ceuvre
par les Etablissements Présentateurs. Nous I'avons rencontré a deux reprises.

Sur ces bases, nous avons examiné et analysé les éléments contenus dans ce rapport et faisons
part ci-apres de nos appréciations sur les sujets qui nous concernent, et qui ont pour certains déja
été développés dans les différentes parties du présent rapport.

S’agissant des méthodes retenues

L’expert sollicité s’étonne que la méthode du DCF consolidé ne soit pas retenue.

En ce qui concerne le DCF sur la base de la trajectoire financiére globale (ou consolidée) de la
Société, cette méthode nous semble moins pertinente que I'approche par la somme des parties
dans la mesure ou elle ne permet pas d’appréhender la diversité et les spécificités des différentes
activités du Groupe (activités régulées ou non, profil de risque, maturité, perspectives de
croissance, etc.). Par ailleurs, une approche globale ne donne pas selon nous la pleine valeur de
la Société en extériorisant des valeurs par action EDF plus faibles. Pour ces raisons, nous
présentons pour notre part cette approche a titre indicatif uniquement, étant précisé que peu
d’analystes retiennent cette méthode de valorisation. Il convient de se référer aux parties dédiées
dans le présent rapport (cf. §8.4.4).

S’agissant de 'ANR I'expert sollicité s’étonne également que cette méthode ne soit pas retenue
par les Etablissements Présentateurs. Nous n’avons pas non plus retenu cette méthode dans la
mesure ou celle-ci serait redondante avec la somme des parties mise en ceuvre (cf. §8.1.2).

Plus généralement, il convient de rappeler que I'approche multicritére ne consiste pas a mettre en
ceuvre toutes les méthodes d’évaluation existantes, et de faire une moyenne des résultats ainsi
obtenus. Au contraire, conformément aux recommandations'”® de 'AMF, il s’agit d’expliquer et
d’argumenter les méthodes exclues ou retenues pour la valorisation, en identifiant celles qui sont
les plus pertinentes.

78 Reco AMF 2006-15 : I'expert indépendant définit, en fonction de la pertinence des informations disponibles, la ou les méthodes
qui sont les mieux adaptées a la société concernée. L'expert indépendant met en ceuvre, lorsqu’elles sont pertinentes, les deux
familles de méthodes définies ci-dessus. Il confronte les résultats obtenus aux références disponibles et explique clairement la
démarche qui I'a conduit a privilégier telle méthode ou référence par rapport a une autre.
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S’agissant du cours de bourse

Il convient de se référer aux parties dédiées dans le présent rapport (cf. §8.4.1).

L’expert sollicité préfere se positionner avant janvier 2022 et les différentes annonces
gouvernementales.

Pour notre part, nous avons analysé le cours de bourse avant 'annonce de I'intention de I'Etat
francais de détenir 100% du capital d’EDF (i.e. le 5 juillet 2022), mais également au 12 janvier
2022, soit avant les annonces du 13 janvier 2022 portant sur des mesures exceptionnelles
annonceées par 'Etat frangais et destinées a limiter la hausse des tarifs de I'électricité en 2022 (en
ce compris le dispositif d’attribution complémentaire d’un volume maximal de 20 TWh d’électricité
vendue a prix réglementé d’avril a décembre 2022), dont I'impact global était estimé a cette date a
environ 8,4 Mds€, et la révision a la baisse de I'estimation de production nucléaire en France pour
2022 (de 330 - 360 TWh a 300 - 330 TWh). Le prix d’offre de 12,00 € par action extériorise a cette
date des primes qui restent importantes.

S’agissant des objectifs de cours des analystes

De la méme maniére, en se placant a fin 2021 avant les annonces gouvernementales, I'expert
sollicité fait également abstraction des annonces opérationnelles structurantes qui pésent sur le
résultat et les projections d’EDF.

Il est a noter par ailleurs que la note de JEFFERIES, dont I'expert sollicité s’étonnait qu’elle ne soit
pas retenue par les Etablissements Présentateurs, a finalement été retenue dans la nouvelle note
d’'information datant du 21 octobre 2022. Pour notre part, nous 'avons également retenue.

Enfin, I'expert sollicité retient finalement un objectif de cours de 12,00 € par action qui ne
correspond a aucune des moyenne ou médiane qu'’il a calculées a 10,68€ et 10€.

Pour notre part, nous retenons les derniéres notes émises postérieurement a la publication, le 18
mai 2022, du point d’actualité sur le phénomeéne de corrosion sous contrainte et de I'ajustement de
I'estimation de production nucléaire en France pour 2022, et avant I'annonce de la Premiére
Ministre du 6 juillet 2022 sur l'intention de I'Etat de détenir 100 % du capital d’EDF, soit une
fourchette de valeurs comprise entre 7,40 € et 16,00 €, avec un objectif de cours médian de 10,55 €
par action EDF. Ceci nous semble couvrir la période pertinente a observer.

Il convient de se référer aux parties dédiées dans le présent rapport (cf. §8.4.3).
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S’agissant de la somme des parties

L’expert sollicité « corrige » deux paramétres du taux d’actualisation retenu dans les travaux de
I'Initiateur, soit :

o Le taux sans risque : I'expert sollicité propose de retenir 'OAT 10 ans et non pas L'OAT
20 ans. Méme si le choix d’'un OAT a maturité longue pourrait se justifier dans le contexte
d’activités a cycle trés long, nous avons retenu pour les activités principalement situées en
France, un taux sans risque de 1,9 % correspondant a la moyenne 3 mois du taux OAT
TEC 10 ans, proche de celui retenu par I'expert sollicité ;

e Le gearing: calculé selon une approche de marché a 75 % par les Etablissements
Présentateurs et a 69 % par I'expert sollicité selon une approche comptable. Il est a noter
que le calcul de ce dernier au 31 décembre 2021 ne tient pas compte du retraitement des
intéréts minoritaires, ni de I'ajustement des hybrides (TSDI) comptabilisés en capitaux
propres. Pour notre part, nous retenons un gearing sur la base des sociétés cotées
retenues pour la détermination du béta.

S’agissant des comparables boursiers

L’expert sollicité considére devoir retenir la méthode des comparables boursiers pour évaluer
globalement EDF. Pour les raisons exposées au §8.1.4 de notre rapport, il apparait qu’il n’existe
pas de sociétés pleinement comparables en termes de taille, de mix métier et de positionnement
géographique. On relévera en particulier que les comparables boursiers proposés par I'expert
sollicité¢ (EDP, ENEL, ENGIE et IBERDROLA), comme il le reconnait lui-méme, nont pas ou peu
d’activité nucléaire, contrairement a EDF, ce qui ne les rend pas comparables.

La proposition de I'expert sollicité est de retenir une moyenne entre des résultats a forte disparité
issus de méthodes différentes, ce qui conduit effectivement a une fourchette plus resserrée, mais
n’est pas méthodologiquement fondé dans le cas présent. Il retient ainsi la moyenne entre deux
approches (multiples d’EBITDA et PER), elles-mémes issues de moyennes entre valeurs
meédianes. Outre le fait que le multiple de PER ne semble pas pertinent compte tenu des
différences de structure d’endettement et de financement entre les comparables, il apparait
critiquable de procéder par moyenne entre méthodes différentes.
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S’agissant de la mise en ceuvre de ’'approche multicritére par I'’expert sollicité

L’expert sollicité met en oceuvre une valorisation de I'action EDF sur la base des hypothéses
suivantes qui appellent des commentaires de notre part :

o L’expert sollicité développe une approche alternative sur la base d’agrégats issus d’un
consensus d’analystes dont on ne connait pas la constitution. De plus, I'expert oublie de
déduire la dette de la valeur d’entreprise qu'il calcule, si bien que les valeurs présentées
sont erronées et devraient étre réduites en moyenne de moitié'’® ;

« Concernant le montant de la dette, il convient de relever que celle-ci n’'intégre pas les TSDI
qui s’élévent a 12,3 Mds€, ce qui conduit a surévaluer la valeur par action de 3,16 €8,

o L’expert sollicité semble suggérer de retenir le scénario D simulé par EDF, lequel pourtant
est plus défavorable que le scénario A (cf. §8.4.2.1.1).

S’agissant de la proposition de valeurs de ’expert sollicité

L’expert sollicité retient une valeur par action EDF de 13,79 €, selon une pondération non explicitée
et méthodologiquement contestable de chaque critere, qui tend a surpondérer les méthodes
extériorisant des valeurs plus élevées (comme les comparables boursiers qui par ailleurs ne sont
a notre avis pas pertinents au cas d’espece).

Enfin, il mentionne la nécessité de prendre en compte (i) une prime « habituelle » et arbitraire de
20 %' qui viendrait compenser les mesures réglementaires prises par I'Etat, ainsi que (ii) les
potentielles plus-values des futures cessions (comme EDISON et les actifs au Brésil par exemple).
Nous précisons que les primes de marché ne sont pas « habituelles » et s’entendent au cas
d’espéce de chaque offre. Par ailleurs, il nous a été confirmé par I'Initiateur que les rumeurs sur
les éventuelles cessions d’EDISON et d’actifs au Brésil sont infondées.

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par I’actionnaire E et son
expert ne nous conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

79 Exemple sur le scénario 1 en 2023 présenté par 'expert : (VE de 72,3 Mds€ - dette de 43 Mds€) / 3.886 millions d’actions =
7,50 € par action EDF a comparer au prix de 19 € retenu par I'expert.

180 12,3 Mds€ / 3.886 millions d’actions

81 Devenu une prime moyenne de 38,4 % sur le cours de bourse dans son rapport complémentaire du 25 octobre 2022, sur la
base de 41 opérations (Source : le journal des OPA).
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13. Synthése de nos travaux et appréciation sur le
caractere équitable du prix d’Offre

13.1 S’agissant des actions EDF

A l'issue de nos travaux, le prix d’Offre, soit 12,00 € par action EDF, fait ressortir les primes et
décotes suivantes par rapport aux valeurs résultant de nos évaluations selon les méthodes que
nous avons jugees pertinentes :

Figure 55 - Synthése de nos travaux d’évaluation des actions EDF

Valeur par action EDF

Prix d’Offre Prime /(Décote) offerte par le prix
d’'Offre de 12,00€ par action

]
1
I 7,84 I 53,0 %
1
I 8,17 | 46,9 %
1
I 834 43,9 %
Cours de bourse |
8,35
I 1 43,7 %
8,27 1
I I 451 %
9,2
4: 29,9 %
9,24 |
|
10,00 |
7.40 W 6.0 62,2 % 20,0 % (25.0%
1
10,00 |
777 1 12,00 54,4 % 20,0 % -
1
6,51 |
1
4,64 1012 158,6 % 84,3 % 18,6 %
1
1
6,69 1 79,4 %
1
(*) Hors prise en compte de la demande indemnitaire de 8,34 Mds€ (1,36 € par action EDF)
(**) : en ce compris la valeur théorique du DPS
. Méthodes / Références retenues a titre principal Méthodes / Références présentées a titre secondaire Méthodes / Références présentées a titre indicatif

Source : analyses FINEXSI
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13.2 S’agissant des OCEANEs

A Iissue de nos travaux, le prix d’Offre de 15,52 € par OCEANE, fait ressortir les primes suivantes
par rapport aux valeurs résultant de nos évaluations selon les méthodes que nous avons jugées

pertinentes :

Figure 56 - Synthése de nos travaux d’évaluation des OCEANEs

Valeur par OCEANE EDF

Cours de bourse

Valeur
contractuelle de
conversion
ajustée

Valeur intrinséque
(prix de I'action

Valeur intrinséque
(prix de I'action

Valeur de
remboursement
anticipé en cas de
RO

Prix d’Offre par OCEANE
Prime / (décote) offerte par le
@ prix d'Offre de 15,52 € par
! OCEANE
1
|
I ——————————
11,28 I | | Spot0s/07/2022 | 37,6 %
11.90 | | T Moyene s | 0
12,13 I | r Kn&nge'eEqu?s': 28,0 %
| e e == -
12,16 I 1 ! Moyenne 3 mois : 27,6 %
AT A e
12,27 I : L Moyenne 6 mois : 26,5 %
, —IZIZZIZZZIzZ:Z:s
13,44 I 1 ! Moyenne 12 mois : 15,4 %
S ep ey
|
1
1552 | 0,0 %
1
11,10 |
10,99 I 11,20 : 412% 39.9 % 38,6 %
|
14,72 1
I
14,13 - :15,33 9,8 % 5,4 % 1,3 %
1
|
|
10,93 I !

A titre principal

Source : analyses FINEXSI

Méthode/référence écartée

13.3 Attestation sur le caractére équitable du prix d’Offre

La présente Offre s’inscrit dans le prolongement de I'annonce par Madame la Premiére Ministre,
le 6 juillet 2022, de lintention de I'Etat frangais de détenir 100% du capital d’EDF, et du
communiqué de presse du 19 juillet 2022 par lequel I'Etat a annoncé son intention de déposer une
offre publique d’achat simplifiée visant les actions et les OCEANESs de la société EDF.
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Dans ce contexte plusieurs remarques structurantes doivent étre précisées préalablement a notre
appréciation :

e Tout d’abord, EDF présente des caractéristiques spécifiques : elle est investie de missions
de service public, et est également exposée a un risque de régulation en France, et plus
généralement dans I'ensemble des pays dans lesquels elle opére, en fonction des
politiques publiques énergétiques.

La régulation a laquelle est soumise EDF est par ailleurs susceptible d’évoluer rapidement
en fonction du contexte politique et des conditions du marché international de I'énergie,
comme cela a été le cas lors des derniers mois avec une trés forte volatilité des prix de
gros de I'électricité, conduisant les Etats a prendre des mesures destinées a limiter la
hausse de la facture des consommateurs, selon des formes variables.

Cette contrainte inhérente a EDF a une incidence particuliére au regard du faible niveau
de productible nucléaire, lequel est aujourd’hui affecté par plusieurs incidents, aléas et
risques.

Ces hypothéses sont structurantes dans la valorisation d’EDF.

e Aprés l'annonce, le 13 janvier 2022, d’'une attribution complémentaire de 20 TWh
d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022 au titre du dispositif ARENH la Société a
adressé a I'Etat frangais un recours administratif préalable demandant le retrait du
dispositif. Aprés une analyse juridique approfondie, la Société a déposé le 9 aolt 2022 un
recours contentieux auprés du Conseil d’Etat, et une demande indemnitaire pour un
montant estimé a cette date de 8,34'82 Mds€ auprés de I'Etat frangais. Cette procédure a
été prise en compte dans nos travaux.

A notre connaissance, il n’existe a ce jour pas d’autre recours de la Société a I'encontre
d’'une décision de I'Etat frangais en qualité d’actionnaire d’EDF et de régulateur, dont il
conviendrait que nous tenions compte.

Concernant les actionnaires de la Société, nous avons été informés du dépdt d’'une plainte
pénale contre X, le 31 ao(t 2022, par certains actionnaires minoritaires pour « mise en
difficulté de 'Entreprise [EDF] au mépris de l'intérét social de celle-ci ». Nous n’avons pas
obtenu communication de cette plainte et ne pouvons donc I'analyser pour prendre en
compte son contenu et son éventuelle incidence dans nos travaux de valorisation, mais
nous relevons que celle-ci ne sera pas affectée par l'issue de I'Offre et elle continuera a
produire ses effets, notamment au regard des actionnaires, quand bien méme un retrait
obligatoire serait mis en ceuvre.

82 Hors intéréts compensatoires.

IE 186



v

e Concernant la nouvelle régulation qui serait mise en place a compter de 2026 pour
succéder a '’ARENH, nous relevons que les modalités de celle-ci ne sont pas précisément
définies a ce jour, méme si certaines lignes directrices telles que le principe d’une
organisation conforme aux contraintes liées a la réglementation et des colts associés,
d’'une régulation a prix fixe couvrant les colts complets du nucléaire immunisant EDF
contre la volatilité des prix de marché et offrant des prix stables pour les consommateurs,
ont été exprimées par I'Etat frangais. Il apparait qu’'une convergence entre I'Etat frangais,
EDF et la Commission européenne sera nécessaire pour en arréter les modalités. Nos
travaux se sont basés a cet égard sur les échanges confidentiels qui avaient eu lieu dans
le cadre des discussions sur la régulation du parc existant incluse dans le projet HERCULE,
qui ont eu lieu avant la mise en ceuvre de la présente Offre, sur lesquels des confirmations
précises nous ont été communiquées par I'Etat francais.

Ces éléments structurants étant rappelés, nos principales remarques sur le prix d’Offre sont les
suivantes :

En ce qui concerne le prix par action EDF

Nous avons procédé a une approche multicritere, qui aboutit aux constats suivants :

La diversité des activités du groupe EDF nous a conduit a retenir la méthode de la somme des
parties a titre principal pour apprécier le positionnement du prix d’Offre. Cette méthode, fondée sur
la valorisation de chacune des activités du Groupe selon la méthode de l'actualisation des flux
futurs de trésorerie, apparait comme la plus pertinente et permet de valoriser chaque actif du
Groupe en tenant compte de ses perspectives de développement, ainsi que de son profil et de ses
risques spécifiques, appréciés en fonction de la nature de l'activité et de sa localisation.

Il convient de préciser que cette méthode a été mise en ceuvre en continuité de la structure actuelle
du Groupe, c’est-a-dire sans hypothéese de cession d’actifs au-dela du plan de cession de 3 Mds€
annoncé en début d’année 2022. Les valeurs qui ressortent de nos travaux ne correspondent donc
pas a des prix de cession incluant des primes de contrbles et d’éventuelles synergies qui pourraient
étre payées par un acquéreur dans le cadre d’un processus de cession organisé, qui n’est pas une
hypothése retenue actuellement par le groupe EDF ou son actionnaire de contréle.

Le scénario central que nous avons retenu repose sur un grand nombre d’hypothéses de natures
différentes et intégrant un certain niveau d’incertitude, 'ensemble constituant un scénario cohérent.
Dans ce contexte, nous avons privilégié les analyses de sensibilités portant sur les hypothéses
structurantes de notre scénario central, afin de simuler d’autres scénarios intégrant des risques ou
opportunités de nature opérationnelle, réglementaire ou financiére (de marché) auxquels la Société
est exposeée.

Sur ce critére de la somme des parties, le prix d'Offre fait ressortir une prime comprise entre
+13,3 % et +67,4 %, étant rappelé que I'approche par les flux est représentative d’une valeur de
controle puisqu’elle suppose la libre disposition de I'intégralité des flux de trésorerie.
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Toutefois, dans le contexte, il convient de tenir compte de la demande indemnitaire mentionnée ci-
avant afin d’apprécier dans quelle mesure celle-ci est intégrée. Nous avons a ce titre examiné avec
la Société et ses conseils juridiques les modalités du recours contentieux auprés du Conseil d’Etat
et de la demande indemnitaire de 8,34 Mds€ aupreés de I'Etat frangais. Au regard de I'aléa judiciaire
inhérent a la nature des procédures engagées, nous avons inclus la totalité de la demande
indemnitaire dans nos analyses de sensibilité, ce qui apparait favorable a 'actionnaire minoritaire.
Le montant maximum de cette demande représente aprés impbts 1,50 € par action EDF, et 1,36 €
aprés prise en compte de I'effet temps sur une durée de 5 ans, avant intéréts compensatoires.

La prime observée sur le prix d’Offre couvre 100% de la valeur actualisée de la demande
indemnitaire (1,36 € par action), mais la prime alors extériorisée ressort dans une fourchette de
+0,4 % a +40,6 %.

Concernant la référence au cours de bourse, critere également retenu a titre principal, le prix
d’'Offre extériorise une prime de 53,0 % sur le dernier cours de bourse non affecté au 5 juillet 2022,
et une prime de 43,9 % par rapport au cours de bourse moyen pondéré des 60 jours précédant
cette date.

Au regard de la demande indemnitaire visée ci-dessus, il peut étre relevé que son annonce le 9
aolt 2022 n’a pas conduit le cours de bourse a s’inscrire au-dessus du prix d’Offre.

Concernant la référence aux objectifs de cours, critére retenu a titre secondaire, le prix d’Offre fait
ressortir une prime de 20,00 % par rapport a la médiane des objectifs de cours des analystes
financiers publiés entre le 19 mai et le 5 juillet 2022.

Le recours contentieux et la demande indemnitaire annoncés le 9 aolt 2022, n’'ont conduit a
aucune modification des objectifs de cours des analystes.

Sur I'approche de valorisation selon le DCF global d’EDF, retenue a titre indicatif, le prix d’Offre fait
ressortir des primes de respectivement 18,6 % et 158,6 % sur les bornes basses et hautes, et qui
couvrent 100% de la valeur actualisée de la demande indemnitaire (1,36 € par action), mais la
prime alors extériorisée ressort dans une fourchette de +4,5 % a +99,8 %.

Les autres méthodes n’appellent pas de remarque particuliére de notre part.

En ce qui concerne le prix par OCEANE EDF

L’Offre porte également sur 'ensemble des OCEANEs émises par EDF.

Le prix d’'Offre des OCEANEs correspond a la valeur contractuelle de conversion ajustée des
OCEANEs en cas d’offre publique a 12,00 € par action'83, critére principal d’évaluation.

Les conditions financiéres de I'Offre ne créent donc pas de rupture d’égalité de traitement entre
les actionnaires, d’'une part, et les porteurs dOCEANE, d’autre part, dés lors que le prix d'Offre

8 Prix d'Offre de 15,52 € par OCEANE en considérant une date d'ouverture de I'offre publique le 10 novembre 2022,
conformément au calendrier indicatif de I'offre figurant dans le projet de note d’information du 21 octobre 2022.
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des OCEANEs résulte de la prise en compte du prix d’Offre des actions en application de la
formule de conversion prévue en cas d’offre publique.

Nous observons par ailleurs que le prix de rachat proposé pour les OCEANEs fait ressortir une
prime de 37,6 % par rapport au dernier cours de bourse non affecté au 5 juillet 2022, et une prime
de 39,9 % par rapport a la valeur intrinseque des OCEANESs (selon I'approche retenue a titre
principal), compte tenu des parameétres de calcul au 5 juillet 2022.

En ce qui concerne les accords connexes

L’examen du seul accord communiqué dans le projet de note d’information pouvant avoir une
influence significative sur I'appréciation ou l'issue de I'Offre, a savoir la convention de dotation
d’actions signée entre I'Etat frangais et 'EPIC BPIFRANCE le 15 janvier 2018, n’a pas fait apparaitre
de disposition financiére de nature a remettre en cause, selon nous, le caractére équitable de
I’'Offre d’un point de vue financier.

En conséquence, et a la date du présent rapport, nous sommes d’avis que le prix d’Offre de 12,00 €
par action et 15,52 € par OCEANE est équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires
d’EDF, y compris en cas de mise en ceuvre d’un Retrait Obligatoire.

Fait a Paris, le 26 octobre 2022

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

Olivier COURAU Olivier PERONNET

Associé Associé
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Annexe 1 : Présentation de FINEXSI, et déroulement de la
mission

Présentation du cabinet FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

L'activité de FINEXSI EXPERT ET CONSEIL FINANCIER (FINEXSI) s'inscrit dans le cadre des métiers
réglementés par I'Ordre des Experts Comptables et la Compagnie Nationale des Commissaires
aux Comptes. Elle regroupe principalement les activités suivantes :

° Commissariat aux comptes ;

° Acquisitions et cessions d’entreprises ;
° Apports et fusions ;

° Evaluation et expertise indépendante ;

° Assistance dans le cadre de litiges.

Pour mener a bien ces missions, le cabinet emploie des collaborateurs, dont 'essentiel a un niveau
d’expérience et d’expertise élevé dans chacune de ces spécialités.

Le cabinet FINEXSI est indépendant, et n’appartient a aucun groupe ou réseau.
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Liste des missions d’expertises indépendantes réalisées par le cabinet FINEXSI au cours des

18 derniers mois

Cible

Initiateur

Banque(s) présentatrice(s)

Opération

Banque(s) conseil
(0]

Augmentation de capital avec maintien du droit

mars-21 Vallourec N/A NA préférentiel de souscription et augmentation de capital Rothschild & Co
réservée a certains créanciers
BNPP, Crédit Agricole CIB, . , e o .
mai-21 Tarkett Tarkett Participations  Rothschild Martin Maurel, Societe 0@ Publiue d'Achat Simpliifiée suivie d'un Retrait
o Obligatoire
Générale
juin-21 Bourrelier Group M14 Invest Securities Offre Publique de Retrait -
- . X HSBC, Crédit Agricole CIB, Morgan . \ Goldman Sachs,
juin-21 Suez Veolia Environnement Stanley, Bank of America Offre Publique d'Achat Rothschild & Co
juin-21 Bel Unibel SA BNP Paribas Offre Publique de Retrait Parella Weinberg
Partners
juil.-21 Société Fonciere | iiaria Colonial Morgan Stanley Offre Publique Mixte Simplifiée Natixis Partners
Lyonnaise
aolt-21 Genkyotex g;"ldllas Therapeutics Bryan, Garnier & Co Offre Publique de Retrait suivie d'un Retrait Obligatoire -
nov.-21 Prodware Phast Invest Banque Degroof Petercam Offre Publique d'Achat -
nov.-21 SQLI Synsion Bidco Messier & Associés (Mediobanca) Offre Publique d'Achat Rothschild & Co
i (DBAY Advisors) q
. LVMH Moét Hennessy - . " .
déc.-21 LV Group Louis Vuition SE Natixis Offre Publique de Retrait -
Pierre & Augmentation de capital réservée et augmentation de
mai-22 Vacances NA NA capital avec maintien du droit préférentiel de -
Center Parcs souscription
mai-22 Figeac Aero NA NA Augmentatlon de capital réservée a Tikehau Ace
Capital
mai-22 Ucar Goa LCD (filiale de Rothschild Martin Maurel Offre Publique d'’Achat Rothschild & Co
Cosmobilis)
- ) Offre Publique Alternative d'Achat et d'Echange suivie
juil.-22 NextStage Nextstage Evergreen BNP Paribas d'un Refrait Obligatoire NA
N Technicolor Introduction en Bourse et distribution simultanée de
aolit-22 Creative Studios NA NA 65% des titres aux actionnaires de Technicolor NA
Financiére Da Vinci . . " e
sept.-22 Cast Bryan Garnier & Co Offre Publique d'Achat Simplifiée -

(Bridgepoint)

@ si différent de la banque présentatrice
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Adhésion a une association professionnelle reconnue par I’Autorité des Marchés Financiers

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER adhére a 'APEI (Association Professionnelle des Experts
Indépendants), association professionnelle reconnue par I'Autorité des Marchés Financiers en
application de l'article 263-1 de son Réglement Général.

Par ailleurs, FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER applique des procédures visant a protéger
’indépendance du cabinet, éviter les situations de conflits d’intéréts et contrdler, sur chaque
mission, la qualité des travaux réalisés et des rapports avant leur émission.

Montant de la rémunération percue

Notre rémunération pour cette mission s’éléeve a 1.500 K€, hors taxes, frais et débours,
correspondant a un nombre d’heures d’environ 4.300.

Description des diligences effectuées

Le programme de travail détaillé suivant a été mis en ceuvre :
1- Prise de connaissance de I'Opération et acceptation de la mission.
2 - |dentification des risques et orientation de la mission.

3- Collecte des informations et des données nécessaires a la mission : prise de connaissance
des notes d'analyse sectorielle et des notes d'analystes notamment.

4 -  Appréciation du contexte spécifique de I'Opération :
o Echanges avec le management de la Société ;
° Echanges avec les conseils financier et juridique de la Société.

5- Analyse de I'Opération et de la documentation juridique afférente (notamment celle relative
aux accords connexes).

6 - Prise de connaissance de la documentation comptable et financiére de la Société.

7 - Analyse du cours de bourse d’EDF :
° Analyse de |'évolution du cours ;

° Analyse du flottant et de la liquidité.
8 - Analyse des transactions récentes intervenues sur le capital de la Société.

9 - Revue des ftrajectoires financieres du management de la Société (trajectoire financiere
globale et trajectoires financieres par activité et implantation géographique).

10 - Mise en ceuvre d'une valorisation par la méthode de I'actualisation des flux de trésorerie
futurs, selon une approche globale et par la somme des parties, et réalisation d’analyses de
sensibilité sur différents scénarios et différents paramétres de valorisation.

r= 192



v

1 -

12 -

13 -

14 -

15 -

16 -

17 -

Mise en ceuvre d'une valorisation par la méthode analogique des comparables boursiers
(méthode non retenue), selon une approche globale et par la somme des parties.

Analyse des objectifs de cours des analystes.

Analyse du projet de note d'information, et en particulier des accords et opérations connexes
susceptibles d’avoir une incidence sur I'appréciation des prix de I'Offre.

Analyse du projet de note en réponse.
Obtention des lettres d'affirmation du représentant de la Société cible et de I'Initiateur.
Revue indépendante.

Rédaction du rapport.
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Calendrier de I'étude

22 juillet 2022

Présentation de la proposition d’intervention de FINEXSI

22 - 26 juillet 2022

Echanges avec le comité Ad hoc

27 juillet 2022

Désignation de FINEXSI en qualité d’expert indépendant par le Conseil
d’administration d’EDF

28 juillet 2028

Réunion de travail avec les conseils d’EDF sur des sujets de
valorisation (LAZARD et BNP PARIBAS)

Aot 2022

Collecte de I'information publique disponible

Identification et collecte de données sur les comparables boursiers a
partir de nos bases de données financiéres CAPITAL IQ et
MERGERMARKET notamment

1¢r aolt 2022

Réunion de travail avec la Direction Juridique d’EDF

3 aolt 2022 Réunion avec le comité Ad hoc

Réunion de travail avec EDF et ses conseils — Réunion de travail
4 aoQt 2022 avec EDF sur le fonctionnement de ’TARENH et ses perspectives

(volume, prix, etc.) — session Q&A

Réunion de travail avec les équipes ECM de MORGAN STANLEY sur
9 aolt 2022

les sujets de financement (hybrides) — session Q&A

10 aolt 2022

Réunions de travail avec EDF et ses conseils, sur le contentieux
ARENH, le DataPack, les hypothéses sous-jacentes et sur les sujets
de financement (hybrides) — session Q&A

10 aolt 2022

Réunion avec les Etablissements Présentateurs sur leurs travaux de
valorisation

11 aolt 2022

Réunion de travail avec MORGAN STANLEY sur les hypothéses de
valorisation (scénario réaliste, sensibilités, etc.)

12 aolt 2022

Echange avec les Etablissements Présentateurs et MORGAN STANLEY
sur les OCEANEs

12 aolt 2022

Réunion avec le comité Ad hoc

16 aolt 2022

Réunion de travail avec EDF sur le nucléaire

16 aolt 2022

Réunion de travail avec EDF sur les sujets comptables, le passage
EV-EqV et les actifs / passifs relatifs aux concessions de distribution
publique d’électricité en France (ENEDIS)

=
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19 aolt 2022

Réunion de travail avec EDF sur le consensus (confrontation a la
trajectoire financiere, etc.)

22 aoit 2022

Réunion de travail avec les conseils de I'Initiateur et MORGAN
STANLEY

23 ao(t 2022

Réunion avec I'lnitiateur et les Etablissements Présentateurs sur leur
vision du dispositif de TARENH jusgu’en 2025, le contentieux en lien
avec l'attribution complémentaire d’'un maximum de 20 TWh
d’électricité vendue a prix réglementé pour 2022 au titre du dispositif
de 'ARENH, la mise en place d’une nouvelle régulation du nucléaire
existant a compter de 2026, et sur le nouveau nucléaire

23 aolt 2022

Réunion de travail avec MORGAN STANLEY

25 aolt 2022

Réunion avec le comité Ad hoc

25 ao(t 2022

Réunion de travail avec EDF sur le nouveau nucléaire et le
renouvelable

26 ao(t 2022

Réunion de travail avec les Etablissements Présentateurs et MORGAN
STANLEY

26 aolt 2022

Réunion de travail avec MORGAN STANLEY

29 aolt 2022

Réunion de travail avec EDF et ses conseils

31 aolt 2022

Réunion avec le comité Ad hoc

1¢" septembre 2022

Réunion avec les Etablissements Présentateurs sur les méthodes et
hypothéses de valorisation retenues par I'lnitiateur

2 septembre 2022

Réunion avec la Direction financiére d’EDF sur le compte-rendu des
échanges avec les Etablissements Présentateurs

Atelier sur les colts de séparation (quantification) avec la Direction

5 septembre 2022 stratégique d’EDF
Atelier sur les colts de séparation (cadre juridique) avec la Direction
5 septembre 2022 - ,
juridique d’EDF
Atelier sur les prix régulés post 2026 avec la Direction financiere
6 septembre 2022 ,
d’EDF
6 septembre 2022 Revue des calendriers proposés avec les conseils de I'Initiateur
Réunion de suivi et préparation du comité Ad hoc avec la Direction
7 septembre 2022

financiére d’EDF

=
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8 septembre 2022

Réunion de suivi et atelier sur les derniéres projections 2022 avec la
Direction financiere d’EDF

8 septembre 2022

Réunion avec le comité Ad hoc

26 septembre 2022

Réunion avec les conseils de I'Initiateur et MORGAN STANLEY

29 septembre 2022

Réunion avec le comité Ad hoc

1¢r octobre 2022

Conférence téléphonique avec l'Initiateur et ses conseils

4 octobre 2022

Réunion avec le comité Ad hoc

12 octobre 2022

Réunion avec le comité Ad hoc

—Ao(t - octobre 2022

Rédaction de I'attestation d’équité

19 au 26 octobre 2022

Revue indépendante du rapport du cabinet FINEXSI

26 octobre 2022

Remise de I'attestation d’équité au comité Ad hoc

27 octobre 2022

Conseil d’administration d’EDF
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Liste des principales personnes rencontrées ou contactées

EDF

Monsieur Jean-Bernard LEVY, Président Directeur Général du Groupe ;

Monsieur Xavier GIRRE, Directeur exécutif Groupe en charge de la Direction Financiére
Groupe ;

Monsieur Pierre TODOROV, Secrétaire Général Groupe ;

Madame Sabine LE GAC, Directrice Juridique Groupe ;

Madame Anne Charlotte PORRET, Secrétaire du Conseil d’administration ;

Madame Catherine BAUBY, Directrice Stratégie Groupe ;

Madame Nathalie PIVET, Directrice Direction Pilotage de la Performance et Synthése

Monsieur Laurent PERDIOLAT, Directeur Division Trajectoire Financiére et Régulation ;

Monsieur Thomas PERROTIN, Responsable Département Enjeux Long Terme France
(Division Trajectoire Financiere et Régulation) ;

Monsieur Bernard DESCREUX, Directeur Financement Trésorerie Groupe ;
Madame Isabelle TRIQUERA-GONBEAU, Directrice Comptabilité et Fiscalité Groupe ;
Monsieur Emilio ZITO, Directeur Investisseurs et Marchés ;

Monsieur Nicolas DEBLAYE, Manager Senior Relations Investisseurs ;

Madame Anne LAFONT, Directrice Juridique Finance M&A Sociétés.

Comité Ad hoc constitué par le Conseil d’administration d’EDF

Monsieur Bruno CREMEL, Président du comité Ad hoc, Administrateur indépendant ;
Madame Colette LEWINER, Administratrice indépendante ;
Monsieur Philippe PETITCOLIN, Administrateur indépendant ;

Monsieur Christian TAXIL, Administrateur élu par les salariés.
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BNP PARIBAS, conseil EDF

Monsieur Bruno VILLARD, Head of M&A EMEA ;
Monsieur Thierry DORMEUIL, Managing Director ;
Monsieur Nicolas CUZOL, Managing Director ;
Monsieur Florent BOULENC, Vice President ;
Monsieur Loic SAINT GERMAIN, Vice President ;
Monsieur Valentin MORONVAL, Associate ;

Monsieur Valentin BONHOMME, Analyst.

LAZARD, conseil ’EDF

Monsieur Jean Louis GIRODOLLE, Associé gérant ;
Monsieur Cédric LEOTY, Associé gérant ;

Monsieur Maxime NORDIN, Vice President ;
Monsieur Hugo TOUJAS, Associate ;

Monsieur Vincent THARAUD, Analyst.

MORGAN STANLEY, conseil du comité Ad hoc

Monsieur Yves AYACHE, Managing Director ;
Monsieur Thomas CONTENAY, Managing Director ;
Monsieur Maxime STEVIGNON, Managing Director ;
Monsieur Benjamin DELION, Vice President ;
Monsieur Victor MOLHO, Vice President ;

Monsieur Simon APPERT, Associate ;

Monsieur Sacha TENENBAUM, Analyst ;

Madame Julie LIN, Analyst ;
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BREDIN PRAT, conseil juridique dEDF

° Monsieur Benjamin KANOVITCH, Associé ;
° Madame Clémence FALLET, Associée ;

° Monsieur Charles SAHEL, Collaborateur.

DARROIS VILLEY MAILLOT BROCHIER, conseil juridique du comité Ad hoc

o Monsieur Bertrand CARDI, Associé ;
o Monsieur Christophe VINSONNEAU, Associé ;

° Madame Cécile de NARP, Counsel ;

AGENCE DES PARTICIPATIONS DE L’ETAT (APE)

° Madame Stéphanie BESNIER, Directrice Générale adjointe ;

o Monsieur Sébastien JUSTUM, Directeur de participations Energie adjoint ;
o Madame Céline FORNARO, Responsable du Péle Finance ;

o Monsieur Arthur FAUST, Chargé de participations ;

o Monsieur Etienne SIMON, Chargé de participations.

Etablissements Présentateurs

GOLDMAN SACHS

° Madame Anne BIZIEN, Managing Director ;

° Monsieur Maxime KENNEL, Managing Director ;
° Madame Daphné LEBAS, Associate ;

° Monsieur Pierre RIDWAN, Associate ;

° Monsieur Alexandre SPAETH, Associate ;

° Monsieur Théo GERSPACHER, Analyst.
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SOCIETE GENERALE

Monsieur Patrick PERREAULT, Managing Director ;
Monsieur Julien BENHAMOU, Managing Director ;
Monsieur Colomban MATHIEU DE VIENNE, Director ;
Monsieur Fabien CLOUARD, Associate ;

Monsieur Gatien POIRIER, Analyst ;

Monsieur Loic GUILLOT, Analyst.

CLEARY GOTTLIEB, conseil juridique de I'Initiateur

Monsieur Pierre-Yves CHABERT, Partner ;

Madame Laura BOURNHONESQUE, Associate.

Sources d’information utilisées

Principales informations communiquées par les différentes parties prenantes

Trajectoires financieres par activité ;

PV des CA tenus de février 2020 a date ;

Rapport d’évaluation d’EDF préparé par les Etablissements Présentateurs ;
Projet de note d’information et de note en réponse ;

Lettres d’affirmation de la Société et de I'Initiateur.

Informations de marché

Communication financiere d’EDF (Documents d’Enregistrement Universels et rapports
financiers semestriels) sur les exercices 2017 a 2022 (jusqu’au rapport semestriel du premier
semestre 2022) ;

Communication d’EDF relative a I'Opération (communiqués de presse, présentations
investisseurs, etc.) ;

Cours de bourse, comparables boursiers, consensus de marché : CAPITAL IQ,
MERGERMARKET, EPSILON, efc. ;

Données de marchés (taux sans risque, prime de risque, béta...) : CAPITAL IQ, ASSOCIES en
Finance, DAMODARAN, BANQUE DE FRANCE ;

Autres : XERFI.
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Personnel associé a la réalisation de la mission

Les signataires, Messieurs Olivier PERONNET (Associé, plus de 35 années d’expérience) et
Olivier COURAU (Associé, plus de 30 années d’expérience), ont notamment été assistés de
Monsieur Maxime ROGEON (Directeur Associé, 13 années d’expérience), Monsieur Janah
BENKIRANE (Manager), Monsieur Arthur LANDES (Senior Associate), Monsieur Célio SIMON
(Associate), Monsieur Jonathan BAUDIFFIER (Analyst) et Monsieur Mohamed-Amine RAKIBE
(Analyst).

La revue indépendante a été effectuée par Monsieur Lucas ROBIN, Associé du cabinet, spécialiste
en évaluation financiére, qui n’a pas participé aux travaux d’évaluation.

Il a été désigné au début de la mission et tenu informé des points d’attention ou difficultés identifiés
au cours de la mission jusqu’a la sortie du rapport. Son role est de s’assurer du respect de la qualité
des travaux et des bonnes pratiques en matiére d’évaluation. Ses diligences ont principalement
consisté en :

° La revue de la procédure d'acceptation de la mission et de I'évaluation de l'indépendance du
cabinet ;
° La revue des travaux d'évaluation mis en ceuvre par I'équipe et des conclusions issues de

ces travaux ;

° La revue des documents permettant le fondement de I'opinion des associés signataires et
I'appréciation du format et de la conclusion du rapport.

Ses travaux ont fait I'objet d’une formalisation écrite et d’échanges avec les associés signataires.
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Annexe 2 : Lettre de mission de I’Expert indépendant

r= 202



‘
* S €DF

Le Secrétaire Général

FINEXSI
14 rue de Bassano
75116 Paris

A Tattention de Messieurs Olivier
Péronnet et Olivier Courau

Paris, le 29 juillet 2022

Messieurs,

Electricité de France S.A. (la « Société ») a pris connaissance de I’intention de I’Etat francais de déposer,
sous réserve de la promulgation d’une loi de finances rectificative pour 2022 portant les crédits budgétaires
nécessaires a I’Offre, un projet d'offre publique d'achat simplifiée (« I’Offre ») visant la totalité des actions
de la Société (les « Actions ») ainsi que la totalité des obligations a option de conversion et/ou d’échange
en Actions nouvelles et/ou existantes & échéance du 14 septembre 2024 (les « OCEANES » et, ensemble
avec les Actions, les « Titres ») que I’Etat ne détient pas, au prix de :

- 12,0 euros par Action, coupon attaché ; et

- 15,64 euros par OCEANE en prenant en compte un ratio de conversion ajusté faisant I’hypothése
illustrative d’une date d’ouverture de 1’Offre le 29 septembre 2022!.

L’Offre sera suivie, si les conditions légales et réglementaires sont réunies, d’une procédure de retrait
obligatoire de toutes les Actions et OCEANEs que 1’Etat ne détiendrait pas a 1’issue de I’Offre.

Dans ce cadre, le Conseil d’administration de la Société, sur proposition du Comité ad hoc de la Société
préalablement constitué par le Conseil d’administration le 19 juillet 2022 conformément aux dispositions
de I’article 261-1 III du réglement général de I’Autorité des marchés financiers (I’« AMF »), vous a
désignés en qualité d’expert indépendant le 27 juillet 2022, sur le fondement de I’article 261-1, I, 1° et 5°
et II du réglement général de ’AMF et conformément a I’instruction AMF n°2006-08 et a la
recommandation AMF n°2006-15.

Cadre réglementaire de la mission

Votre intervention est requise au titre de I’article 261-1, I, 1°2, 5°3 et II* du réglement général de I’ AMF.

Vos diligences seront effectuées conformément aux dispositions de Particle 262-1 du réglement général
de ’AMF, des instructions AMF n°2006-07 et n°2006-08 relatives respectivement aux offres publiques
d’acquisition et a I’expertise indépendante, ainsi que de la recommandation AMF n°2006-15 « Expertise
dans le cadre d’opérations financiéres ».

! Le ratio de conversion ajusté serait alors de 1,3030 au lieu de 1,1240

? La Société étant déja contrdlée, au sens de I’article L. 233-3, I du Code de commerce, par I’Etat frangais avant le lancement de
I’Offre.

3 L’ Offre portant sur les Actions et les OCEANEs, soit des instruments financiers de catégories différentes, et étant libellée & des
conditions de prix susceptibles de porter atteinte & 1’égalité entre les actionnaires et les porteurs ’OCEANESs.

* Dans I’hypothese de la mise en ceuvre d’une procédure de retrait obligatoire.

ELECTRICITE DE FRANCE
Société anonyme au capital de 1 943 290 542 euros
22-30, avenue de Wagram — 75008 Paris
552 081 317 RCS Paris



Objectif de la mission

Conformément a la réglementation de I’AMF, I’expertise indépendante a pour objectif de permettre au
Conseil d’administration d'apprécier les conditions financiéres de 1'Offre afin de rendre son avis motivé.

Vous effectuerez les diligences que vous estimerez nécessaires a la conduite de votre mission, lesquelles
diligences comporteront notamment, et a titre non exhaustif, les étapes suivantes :

- des entretiens réguliers avec les membres du Comité ad hoc, les dirigeants, responsables opérationnels
et responsables financiers au sein de la Société, les représentants de I’initiateur, les conseils de la
Société, du Comité ad hoc et de Iinitiateur, I’établissement présentateur de 1’Offre, les représentants
de la Direction des émetteurs et de la Direction des offres publiques au sein de I’AMEF et, le cas échéant,
les commissaires aux comptes de la Société ;

- la participation aux réunions du Comité ad hoc et du Conseil d’administration, sur invitation de leur
Président ;

- T’analyse des comptes et du plan d’affaires (et autres éléments prévisionnels le cas échéant) de la
Société ;

- I’analyse critique des hypotheses retenues dans le cadre de la valorisation de la Société ;

- une évaluation des Titres reposant sur une approche multicritéres qui comprend la mise en ceuvre de
méthodes d’évaluation et I’examen de références de valorisation ; en particulier, la vérification de la
cohérence des hypothéses et paramétres utilisés dans la valorisation des Actions d’une part et des
OCEANESs d’autre part, afin de s’assurer que le mode de détermination par Iinitiateur du prix de
chacune de ces catégories de Titres ne repose pas sur des hypothéses incohérentes avec celles retenues
pour I’autre catégorie de Titres ;

- Danalyse des travaux d’évaluation réalisés par I’établissement présentateur de 1’Offre ;
- les éventuels échanges avec des actionnaires de la Société et I’AMF ; et

- la rédaction de votre rapport conformément aux termes de la réglementation.

Nous nous engageons a vous fournir un accés aux données nécessaires a ’accomplissement de votre
mission, laquelle s’effectuera dans le respect de ’engagement de confidentialité conclu avec la Société le
25 juillet 2022.

Il a été convenu que vous mobiliserez de maniére prioritaire une équipe d’évaluateurs expérimentés afin,
notamment, de respecter les délais impartis.

Nous avons par ailleurs noté que conformément a la pratique, un contrdle qualité indépendant sera réalisé
sur votre rapport par un associé du cabinet Finexsi avant son émission.

Calendrier

Selon le communiqué de presse publié par le Ministére de I’Economie, des Finances et de la Souveraineté
industrielle et numérique le 19 juillet 2022, il est envisagé que I’Offre soit déposée d’ici début septembre
2022 aupres de I’AMF sous réserve de la promulgation d’une loi de finances rectificative pour 2022 portant
les crédits budgétaires nécessaires a I’Offre.

11 est rappelé en tout état de cause que P’article 262-1, II du réglement général de I’AMF prévoit qu’a
compter de sa désignation, I’expert doit disposer d’un délai suffisant pour élaborer son rapport et que ce
délai ne peut étre inférieur a vingt jours de négociation. Ce délai minimum s’entend a compter de la
réception de ’ensemble de la documentation nécessaire a 1’élaboration de son rapport.
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Par ailleurs, en application de I’article 262-1 II et de I’article 231-26, I, 3° du réglement général de I’AMF,
’expert ne peut remettre son rapport avant l'expiration d’un délai de quinze jours de négociation suivant
le dépbt auprés de I’AMF du projet de note d'information par l'initiateur.

Conflit d’intéréts

Nous comprenons que le cabinet Finexsi et ses représentants Messieurs Olivier Péronnet et Olivier Courau
sont indépendants de la Société, de ses actionnaires et de I’initiateur. Ils n’ont pas de lien juridique ou
financier avec ces derniers et ne se trouvent dans aucune des situations de conflit d’intéréts visées a I’article
261-4 du réglement général de I’AMF et a Darticle 1 de I’instruction AMF n°2006-08.

Je vous prie de croire, Messieurs, en ’expression de nos salutations distinguées,

o —

Electricité de France
Par : Pierre TODOROV
Titre : Secrétaire Général
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Addendum a I’attestation d’équité établie le
26 octobre 2022

Offre Publique d’Achat Simplifiée (OPAS) initiée par I’Etat frangais
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A la demande de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés « AMF »), nous avons établi le présent
addendum a notre attestation d’équité établie en date du 26 octobre 2022 afin d’analyser les
nouveaux courriers regus de la part d’actionnaires minoritaires postérieurement a cette date, et
apporter d’éventuelles précisions ou appréciations, ainsi que les déclarations faites par les
administrateurs élus par les salariés. Nous présentons également un commentaire sur le prix
d’Offre des OCEANES, et complétons nos analyses de sensibilités sur l'incidence des différents
scénarios présentés au Conseil d’administration d’EDF du 5 octobre 2022 et résumés au §8.4.2.1.1
de notre attestation d’équité du 26 octobre 2022.

Nous rappelons que nous avons sollicité I'Initiateur et les Etablissements Présentateurs, ainsi que
le management de la Société pour obtenir de leur part les commentaires qu’appelaient les
arguments soulevés par les actionnaires dans leurs nouveaux courriers, nous permettant
d’analyser et d’apprécier ces éléments sur nos travaux de valorisation.

A l'exception des analyses complémentaires réalisées dans le présent addendum, les autres
éléments présentés dans notre attestation d’équité du 26 octobre 2022 demeurent valables.
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Analyse et appréciations des nouvelles observations
recues d’actionnaires minoritaires ainsi que les
déclarations faites par les administrateurs élus par les
salaries

A titre liminaire, il convient d’apporter une précision sur la présentation des actionnaires D et E
dans notre attestation d'équité du 26 octobre 2022. Ces derniers ont ensemble mandaté un expert
financier, et non pas seulement I'actionnaire E comme cela était indiqué. Dés lors, il convient de
considérer d’un seul tenant les §12.4 et §12.5 de notre attestation d'équité.

1.1 Remarques communiquées par I'actionnaire A

L’AMF nous a communiqué deux courriers datés du 6 novembre 2022 et du 10 novembre 2022
gue I'actionnaire A lui a adressés.

Nous analysons ci-apres les différents points soulevés dans ces courriers sur les sujets qui hous
concernent.

S’agissant de la prise en compte du contexte de I’Offre pour apprécier son caractére
équitable

L’actionnaire A considére qu'’il convient de tenir compte du contexte de I'Offre et du poids des
décisions de I'Etat sur le cours de bourse d’EDF dans la détermination de I'indemnité a verser aux
actionnaires qui se retrouveraient expropriés le cas échéant en cas de retrait obligatoire.
L’actionnaire A indique également qu’un retrait obligatoire prive les actionnaires des perspectives
d’avenir de la Société, ce dont il convient de tenir compte.

En ce qui concerne la perte de valeur d'EDF qui serait due aux décisions prises par I'Etat dans le
passé, nous renvoyons aux développements figurant dans notre attestation d’équité en date du
26 octobre 2022 et a ceux figurant ci-aprés concernant les remarques formulées par I'avocat des
actionnaires C et C’, auxquels il convient de se référer. L’analyse de l'incidence éventuelle des
décisions prises historiquement par I'Etat sur le cours de bourse d’EDF traduit I'évolution dans le
temps du risque de régulation, notamment dépendante des circonstances de marché.
Ceci constitue une caractéristique propre au secteur électrique et en particulier a EDF, dont il n’est
pas possible de s’abstraire dans nos travaux. Procéder a un tel retraitement poserait d’ailleurs un
probléme de principe des lors que certains actionnaires ont pu acquérir le titre EDF a un moment
ou il venait d’étre affecté & la baisse par lesdites annonces, et ils obtiendraient en plus au travers
du prix d’Offre une compensation injustifiée. Il "’est donc pas possible dans le cadre de nos travaux
de les évaluer pour les retraiter comme il est suggéré. En revanche, quand une décision régulatoire
fait I'objet d’'une contestation administrative ou judiciaire par la Société ou ses actionnaires, il
convient alors de tenir compte des conséquences potentielles du contentieux engagé pour la
Société. C’est ce que nous avons fait s’agissant du dispositif d’attribution complémentaire d’un
volume maximal de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé d’'avrii a décembre 2022
annoncé par I'Etat frangais le 13 janvier 2022, qui a donné lieu a un recours gracieux aupres de
I'Etat annonceé le 12 mai 2022, puis & un recours en excés de pouvoir et une demande indemnitaire
de 8,34 Mds€ déposée par EDF aupres de I'Etat le 9 aolt 2022, et enfin a un recours contentieux
par EDF devant le juge administratif le 27 octobre 2022 pour le méme montant. Nous avons tenu
compte dans nos travaux de l'intégralité du montant de réclamation.
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Concernant la plainte pénale du 31 ao(t 2022, nous renvoyons aux développements figurant dans
notre attestation d’équité (cf. §12.2), étant rappelé que I'Offre est sans impact sur les effets
potentiels de cette plainte pénale.

S’agissant de la prise en compte des perspectives d’avenir, nous rappelons que nous avons mis
en ceuvre a titre principal la méthode de la somme des parties en retenant une approche par
l'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels sur la base des trajectoires financieres des
activités. Il s’agit d’'une méthode prospective qui permet de reconnaitre la valeur attribuable aux
perspectives de développement des différentes activités du Groupe. Elle est par ailleurs
représentative de la pleine valeur de la Société dans la mesure ou elle suppose d’avoir I'accés et
le contréle des flux générés par celle-ci.

S’agissant de la méthode multicritére mise en ceuvre

L’actionnaire A rejoint I'expert indépendant sur les méthodes écartées en indiquant que « la
presque totalité des criteres usuellement retenus [i.e. l'actif net comptable, I'actif net réévalué,
l'actualisation des dividendes futurs, les comparables boursiers, les transactions comparables, la
valeur liquidative] ont été a juste titre écartés par I'Expert [...] ».

Nous sommes en accord avec ces éléments et rappelons que I'approche multicritére ne consiste
pas a mettre en ceuvre toutes les méthodes d’évaluation existantes sans distinction en fonction de
leur pertinence respective. Au contraire, conformément aux recommandations® de I'AMF, il s’agit
d’expliquer et d’argumenter les méthodes exclues ou retenues pour la valorisation, en identifiant
celles qui sont les plus pertinentes.

Concernant plus particulierement la méthode des comparables boursiers (cf. §8.1.4 de 'attestation
d’équité), nous rappelons que compte tenu des spécificités du groupe EDF, nous n’avons pas
identifié de société cotée qui lui soit pleinement comparable, que ce soit au niveau du Groupe
considéré dans son ensemble ou au niveau de ses principales activités, en particulier concernant
les activités nucléaires, hydrauliques et régulées, lesquelles représentent la majeure partie de
I'activité et de la valeur du Groupe :

. En ce qui concerne le nucléaire existant (en France et au Royaume-Uni), il n’existe pas de
« pure player » coté en Europe. Nous avons identifié la société tchéque CEZ cotée a Prague
et Varsovie et la société américaine CONSTELLATION ENERGY CORPORATION cotée aux Etats-
Unis, que nous retenons pour la détermination du béta de cette activité. Ces sociétés
disposent certes d’un parc nucléaire mais interviennent sur un marché non régulé trés
différent du marché francais, ce qui ne permet pas de les retenir dans un échantillon de
sociétés comparables & EDF. A ce titre, nous soulignons que cette méthode ne permet pas
de tenir compte du fait que I'activité nucléaire d’EDF est exposée aux prix de marché pendant
la période de 'ARENH puis la mise en place d’un prix régulé a compter de 2026 s’agissant
du nucléaire existant en France, ni de la prolongation de la durée de vie du nucléaire existant
en France, ni du profil extinctif des activités nucléaires tant en France qu’au Royaume-Uni
d’ailleurs, ni encore des flux futurs des actifs actuellement en cours de construction (EPR de
FLAMANVILLE 3 et d’HINKLEY POINT C) ;

1 Reco AMF 2006-15 : I'expert indépendant définit, en fonction de la pertinence des informations disponibles, la ou les méthodes
qui sont les mieux adaptées a la société concernée. L'expert indépendant met en ceuvre, lorsqu’elles sont pertinentes, les deux
familles de méthodes définies ci-dessus. Il confronte les résultats obtenus aux références disponibles et explique clairement la
démarche qui I'a conduit a privilégier telle méthode ou référence par rapport a une autre.
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. Concernant l'activité hydraulique, nous n’avons pas identifi¢ de société pleinement
comparable cotée. Les sociétés autrichiennes EVN et VERBUND que nous retenons pour la
détermination du béta de cette activité, sont, respectivement, un producteur d’électricité
diversifié incluant une part limitée d’hydraulique dans son mix (moins de 20 % - la majeure
partie de sa production étant d’origine thermique), et un producteur d’électricité avec une
part importante de production hydraulique dans son mix. Pour ces raisons, nous considérons
gue ces deux sociétés ne peuvent pas constituer un échantillon de sociétés comparables ;

. En ce qui concerne les activités régulées du Groupe, il existe des sociétés cotées que nous
retenons pour la détermination du béta de cette activité mais qui ne sont pas suffisamment
comparables pour constituer un échantillon. Les sociétés SNAM, ITALGAS, et REN ont une
activité gaziere significative voire majoritaire. TERNA et REN ont une activité principalement
orientée vers le transport d’électricité et non la distribution.

Dés lors que la majeure partie du Groupe ne peut étre valorisée sur la base des comparables
boursiers, cette méthode n’a pas non plus été retenue pour les autres actifs, par souci de
cohérence.

D’autre part, la perte significative attendue en 2022 et les incertitudes sur les résultats prévisionnels
des exercices 2023 et 2024 ne nous permettent pas de disposer d’agrégats pertinents et normatifs,
adaptés a I'application de multiples.

L’actionnaire A considére par ailleurs que la référence aux cours de bourse aurait di étre écartée
car le cours d’EDF serait une « victime collatérale des décisions de I'Etat frangais, dommageables
pour la Société ». De méme, la méthode de la somme des parties n’aurait pas di étre retenue en
raison de I'absence de plans d’affaires basés sur les « nouveaux objectifs ’EDF ».

Il ne nous parait pas possible d’écarter le cours de bourse ’EDF comme référence de valeur, dans
la mesure ou le titre est liquide, fait 'objet d’'un suivi par les analystes et reflete précisément les
caractéristiques d’EDF, notamment son exposition au risque de régulation.

Pour rappel, nous avons analysé I'évolution du cours de bourse ajusté de I'action EDF entre le
5 juillet 2020 et le 30 septembre 2022.

A titre principal, nous avons retenu I'analyse du cours de bourse au 5 juillet 2022, correspondant
au dernier cours de bourse non impacté par I'Opération (I'Etat a annoncé son intention de détenir
100% du capital d’EDF le 6 juillet 2022), ce qui est 'usage.

Indépendamment de nos commentaires sur I'incidence de I'évolution du risque de régulation sur le
cours de bourse, caractéristique du titre EDF, nous rappelons que I'évolution du cours de bourse
en 2022 (jusqu’au 5 juillet 2022) a été affectée par un certain nombre de difficultés opérationnelles
intrinséques au Groupe, notamment sur le niveau de productible de son parc nucléaire, qui ne
relévent pas des décisions prises par I'Etat.
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Rappelons que le niveau de productible initialement attendu a 330 - 360 TWh en 2022, a fait I'objet
d’annonces a la baisse, dont notamment :

. Le 13 janvier 2022, prolongation des arréts des centrales de CivAux, CHOOz et PENLY et
révision de la fourchette d’estimation de la production nucléaire 2022 d’environ -30 TWh ;

. Le 7 février 2022, ajustement de la fourchette d’estimation de la production nucléaire 2022
d’environ -15 TWh ;

. Le 18 mai 2022, ajustement de la fourchette d’estimation de la production nucléaire 2022
d’environ -15 TWh.

Il a également été annoncé, le 19 mai 2022, un retard et une augmentation des colts sur 'lEPR
d’HPC.

Aprés le 5 juillet 2022, les difficultés opérationnelles se sont poursuivies, avec notamment les
annonces suivantes :

. Le 15 septembre 2022, revue a la hausse de l'impact défavorable des problemes de
corrosion sous contrainte sur 'EBITDA 2022 (-29 Mds€ contre -18,5 Mds€ dans la
communication du 19 mai 2022) et indication que la production nucléaire pour 2022 se
situera dans le bas de la fourchette communiquée le 19 mai 2022 (280 - 300 TWh) ;

. Le 27 octobre, revue a la hausse de I'impact des problémes de corrosion sous contrainte sur
'EBITDA 2022 qui est attendu a -32 Mds€ (contre -29 Mds€ le 15 septembre 2022) ;

. Le 3 novembre 2022 ajustement de la production nucléaire, dont la derniére prévision pour
2022 est de 275 - 285 TWh (contre le bas de fourchette de 280 - 300 TWh précédemment).

Si I'on examine plus particulierement le cours de bourse au début de I'année 2022, on constate
gu’il a subi une baisse liée aux informations communiquées le 13 janvier 2022, qui concernaient a
la fois la révision a la baisse de I'estimation de production nucléaire en France pour 2022
mentionnée ci-avant (de 330 - 360 TWh a 300 - 330 TWh) ainsi que les mesures annoncées par
le gouvernement francais et destinées a limiter la hausse des tarifs de I'électricité en 2022 dont
celle de [lattribution complémentaire d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix
reglementé d’avril a décembre pour 2022 et la premiére estimation de I'ensemble de ces mesures
(soit -8,4 Mds€ sur 'EBITDA 2022).

Pour cette raison (cf. 88.4.1.3 de notre attestation d’équité), et afin de tenir compte des différentes
annonces et événements susceptibles d’avoir affecté significativement le cours de bourse d’EDF,
nous avons également présenté les primes extériorisées par le prix d’Offre de 12,00 € aux dates
suivantes :

. 12 janvier 2022 : avant 'annonce du 13 janvier 2022 portant notamment sur I'attribution
complémentaire d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé d’avril a
décembre pour 2022 ;

. 12 juillet 2022 : dernier jour de cotation avant I'annonce, le 19 juillet 2022, des modalités de
I'Offre, et en particulier du prix de I'Offre, en raison de la suspension de cotation entre ces
deux dates.

Il ressort de cette analyse que les cours spots a ces deux dates et les CMPV 1 mois a 24 mois
sont tous en dessous du prix d’Offre.
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Nous considérons le cours de bourse, liquide et signifiant a ce titre, comme une référence
pertinente pour apprécier le prix d'Offre. Pour ces différentes raisons, nous retenons cette
référence a titre principal dans nos travaux de valorisation.

Plus généralement, et comme indiqué ci-avant, I'analyse de l'incidence éventuelle des décisions
prises historiguement par I'Etat francais ne reléve pas du champ d’appréciation du prix d'Offre par
FINEXsI. Nous devons tenir compte des réclamations qui contestent le cas échéant ces décisions
de I'Etat francais, et nous relevons qu'il n’existe a ce titre aucun contentieux, autre que le recours
en excés de pouvoir et le recours contentieux engagé le 27 octobre 2022 devant le juge
administratif, déja évoqués, de méme que I'action pénale.

En ce qui concerne la somme des parties, cette méthode consiste a valoriser séparément les
différentes activités constitutives d’'un groupe pour apprécier la valeur de celui-ci. Cette méthode
nous apparait la plus pertinente pour I'évaluation d’EDF qui intervient sur différents métiers et sur
différentes géographies, dans la mesure ou elle permet de valoriser chaque actif du Groupe sur la
base de critéres adaptés a ses perspectives de développement, ainsi qu’'a son profil et ses risques
spécifiques, appréciés en fonction de la nature de l'activité et de sa localisation, et dans la
continuité stratégique du périmétre de ses activités actuelles.

Pour ces raisons, nous avons retenu cette méthode a titre principal.

Nous rappelons (cf. 88.4.2.1 de notre attestation d’équité) que les trajectoires financieres utilisées
pour nos travaux ont été communiquées par la Société et que les hypothéses structurantes qui les
sous-tendent ont été examinées par le Conseil d’administration lors de sa réunion du 5 octobre
2022 sur la base des derniéres informations ou hypothéses disponibles majeures a cette date.

L’actionnaire A, indique par ailleurs que « de belles perspectives de croissance s’ouvrent devant
elle [EDF] », sous entendant un effet positif sur la valorisation du Groupe.

A ce titre, nous rappelons les principaux éléments suivants, intégrés dans nos travaux et favorables
a l'actionnaire :

. La prise en compte du scénario A reflétant un volume d’ARENH a 100 TWh et un prix de
42,0 €/ MWh inchangés par rapport a la situation actuelle, sans hypothése de rehaussement
du plafond sur 2023 a 2025, étant précisé que les autres scénarios dans lesquels le volume
d’ARENH serait rehaussé, méme si le prix est également réhaussé, auraient un impact
défavorable pour EDF. Cette hypothese est donc la plus favorable ;

. Une hypothése de production moyenne nette totale électrique d’environ 350 TWh (incluant
les pertes de débouchés et hors production du réacteur FLAMANVILLE 3), sur la période 2025
- 2033, de laquelle il résulte un taux d’utilisation de 71 % des réacteurs nucléaires sur
I'norizon d’exploitation (jusqu’en fin de vie) sans tenir compte d’un nouvel incident? significatif
du type de corrosion sous contrainte ;

2 Une analyse de sensibilité a un choc de production ponctuel en 2025 et 2031 a toutefois été réalisée pour illustrer I'incidence
d’'un tel événement, qui est susceptible de se reproduire compte tenu de I'allongement de la durée de vie du parc, et dont I'impact
défavorable a été estimé a -2,07 € par action (cf. § 8.4.2.7.1 de notre attestation d’équité).
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. Une durée de vie de I'ensemble du parc (en ce compris 'EPR de FLAMANVILLE 3) fixée & 60
ans, quand bien méme EDF n’a pas, a ce jour, allongé la durée de vie comptable de ces
actifs a 60 ans, ni obtenu les décisions nécessaires de 'ASN sur les conditions a respecter
pour prolonger I'exploitation du parc sur cet horizon de temps. Cet allongement de la durée
d’exploitation pourrait par ailleurs entrainer des investissements complémentaires (au-dela
de ceux déja pris en compte dans la trajectoire) pour répondre aux exigences de ’ASN et un
besoin de maintenance additionnelle dans le contexte du vieillissement du parc, qui
pourraient ne pas étre correctement reflétés dans les trajectoires financiéres ;

. D’un codt de la dette de 4,5 %, correspondant a une pondération :

o a hauteur de 85 %, au codt de la dette du Groupe observé sur le dernier exercice clos
(2,2 % au 31 décembre 2021) a I'exclusion de la dette IFRS 16, augmenté d’un spread
de financement communiqué par EDF (1,4 %), et ;

o a hauteur de 15 %, au co(t susceptible de s’appliquer a d’éventuelles nouvelles
émissions hybrides dans le contexte de marché actuel, soit environ 10 %.

Ce colt de la dette de 4,5 % apparait favorable au regard i) des conditions de
financement actuelles d’EDF, qui atteignent aujourd’hui des niveaux supérieurs en
dépit de la « nationalisation » annoncée, et ii) des réelles difficultés du marché
obligataire et, iii) en particulier pour EDF, des difficultés de refinancement des hybrides
entrainant un coQt important.

A ce titre, nous relevons qu’EDF a réalisé en octobre 2022 une émission d’obligations senior
en 3 tranches pour un montant nominal de 3 Mds€, a des taux compris entre
3,875 % et 4,75 % selon les tranches, a comparer au colt de la dette hors financement
hybride de 3,6 % que nous retenons dans nos calculs.

Par ailleurs, la transcription dans le droit francais des dispositions du réglement européen relatif
aux mesures d’urgence plafonnant a 180 €/ MWh les revenus infra marginaux de la production
d’électricité (« price cap ») n’a pas été intégrée dans nos travaux.

On peut également relever la récente annonce, le 3 novembre 2022, déja citée, d’'une nouvelle
révision a la baisse de I'estimation de production nucléaire pour 2022 a 275 - 285 TWh (contre le
bas de la fourchette 280 - 300 TWh précédemment) qui n’a pas été intégrée dans notre attestation
d’équité (dont les travaux reposent sur les informations disponibles a la date de notre rapport le 26
octobre 2022), diminuant encore le niveau de productible initialement annoncé le 5 juillet 2021 pour
2022 a 330 - 360 TWh, soit environ 65 TWh de moins que la prévision d’origine.

S’agissant de la prime extériorisée par le prix d’Offre

L’actionnaire A indique que « I'expert, alignant sa position sur celle de I'Etat, a considéré que
I'indemnité de 8,[3]4 milliards qui a finalement fait I'objet d’un recours de la part d’EDF, est couverte
par la prime. Celle-ci est donc réduite d’autant, sinon supprimée suivant les scénarios. Il n’est pas
admissible, et il est en tous cas contraire a I'équité, que I'Etat fasse ainsi I'’économie de tout
ou partie de la prime en s’appropriant la totalité de l'indemnité demandée par la société aux
dépens des minoritaires ».
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Nous rappelons tout d’abord que nos travaux sont menés indépendamment de ceux conduits par
les Etablissements Présentateurs.

Concernant les primes extériorisées par le prix d’Offre, celles-ci sont usuellement déterminées par
référence au cours de bourse. Au cas d’espéce, comme indiqué dans l'attestation d’équité au
813.1, toutes les références de cours de bourse retenues mettent en exergue des primes offertes
par le prix d’Offre.

Il convient ensuite de relever qu’il n'existe aucune obligation de I'lnitiateur d’accorder un niveau
donné de prime dans le cadre d’'une offre publique, quand bien méme elle viserait un retrait
obligatoire.

En I'espéce, nous relevons que le prix d’Offre extériorise également des primes sur la somme des
parties que nous avons retenue a titre principal. Ce niveau de prime apparait d’ailleurs suffisant
pour intégrer la totalité de la demande indemnitaire, ce qui est une approche favorable compte tenu
des aléas inhérents a la procédure judiciaire.

S’agissant du « démantélement » du Groupe

L’actionnaire A faisant référence aux déclarations du député Monsieur Philippe BRUN, indique que
« I'Etat envisage toujours au contraire un démantélement d’EDF et que la montée au capital a
100 % n’est qu’un préalable a la revente des activités rentables du Groupe ».

Nous renvoyons aux déclarations de l'Initiateur dans la note d’information déposée aupres de
I'AMF le 4 octobre 2022. Par ailleurs, il nous a été formellement confirmé par I'Etat frangais qu'il
n‘existe & ce jour aucun projet de cession d’actif du périmétre du Groupe, modifiant
significativement le périmétre stratégique actuel, a I'exception du plan de cessions d'actifs annoncé
par la Société le 18 février 2022, a hauteur d'environ 3 Mds€ entre 2022 et 2024.

Les autres éléments figurant dans ledit courrier ne concernent pas nos travaux et n’appellent pas
de commentaire de notre part.

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par I'actionnaire A ne nous
conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

1.2. Remarques communiquées par I’actionnaire B

L’actionnaire B a transmis a '’AMF un courrier en date du 2 novembre 2022 dans lequel celui-ci fait
notamment des observations sur notre attestation d’équité du 26 octobre 2022.

Nous analysons ci-apres les différents points soulevés par I'actionnaire B dans son courrier sur les
sujets qui nous concernent.

S’agissant du contexte de I’Offre publique

L’actionnaire B indique que la perte de valeur d’EDF depuis 'ouverture du capital est due en grande
partie aux décisions de I'Etat et qu'il n’est pas équitable que I'Initiateur retienne la valeur actuelle
de la société comme base d’indemnisation. L’actionnaire B cite également la déclaration de Mme
LHENRY, administratrice de la Société élue par les salariés, figurant en annexe 1 du projet de note
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en réponse dans laquelle elle indique « je suis tres surprise que I'on valorise QUE sur I'année
2022 : la pire dans l'histoire d’EDF. C’est faire I'impasse sur le potentiel d’EDF [...] ».

En ce qui concerne la perte de valeur d’'EDF qui serait due aux décisions prises par I'Etat et le fait
de retenir la valeur actuelle de la Société, I'actionnaire B n’apporte pas de nouveaux éléments par
rapport a ceux figurant dans ses précédents courriers. Par conséquent, nous renvoyons aux
développements figurant dans notre attestation d’équité en date du 26 octobre 2022 et a ceux
figurant ci-avant concernant I'actionnaire A et ci-apres concernant les remarques formulées par
'avocat des actionnaires C et C’, auxquels il convient de se référer. En notre qualité d’expert
indépendant, nos travaux consistent a procéder a une évaluation multicritere de la Société a la
date de I'Offre, afin de confronter le prix d’Offre a cette évaluation et apprécier son caractére
équitable. Nous avons déja évoqué la prise en compte de la régulation et, le cas échéant, des
réclamations la contestant.

Concernant le fait que I'évaluation ne serait réalisée que sur 2022, sans tenir compte du potentiel
d’EDF, il convient de rappeler une nouvelle fois que la méthode de la somme des parties, mise en
ceuvre a titre principal en retenant une approche par l'actualisation des flux de trésorerie
prévisionnels, est précisément une méthode prospective qui permet de reconnaitre la valeur
attribuable aux perspectives de développement des différentes activités de la Société. Elle est par
ailleurs représentative de la pleine valeur de la Société dans la mesure ou elle suppose d’avoir
I'acces et le controle des flux générés par celle-ci.

Si nos travaux de valorisation comportent certaines analyses relatives a I'année 2022, ils ne se
fondent en aucun cas sur cette unique année pour apprécier la valeur de la Société, mais bien au
contraire sur ses perspectives futures.

S’agissant des méthodes d’évaluation retenues et du niveau d’information communiqué

L’actionnaire B indique que « l'expert indépendant n’a pas cherché a s’écarter des méthodes
retenues par l'Initiateur et a généralement repris les hypotheses retenues par l'Initiateur, souvent
défavorables notamment en termes d’hypotheses de prix de I'électricité ».

Au préalable, il convient de rappeler que le rapport de I'expert indépendant n’a pas vocation a
combler un quelconque défaut éventuel d’'information sur les évaluations présentées dans le projet
de note d’information déposé par I'Initiateur.

En premier lieu, nous rappelons que notre évaluation d’EDF et notre appréciation du prix d'Offre
sont effectuées a la date de notre rapport en tenant notamment compte du contexte et de la
situation du Groupe a cette date, et indépendamment des travaux conduits par les Etablissements
Présentateurs dont nous avons commenté les appréciations dans notre rapport.

Dans ce cadre, nous avons mis en ceuvre une approche d’évaluation multicritére sur la base des
méthodes d’évaluation que nous avons considérées les plus pertinentes, en justifiant les méthodes
exclues ou retenues pour la valorisation.

Les hypothéses et scénarios retenus dans nos travaux correspondent aux meilleures estimations
disponibles a la date de notre rapport. Ces hypothéses et scénarios sont largement développés
dans notre rapport, avec toutefois certaines limitations au regard du secret des affaires, comme
cela est usuel dans ce type d’Opération.
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Les éléments présents dans notre rapport n'ont ainsi pas vocation a divulguer des informations
nouvelles et son format est tenu de suivre I'agrégation qui a été retenue dans la note d’information
de I'Initiateur, indépendamment du niveau de détail suivi dans nos travaux eux-mémes.

S’agissant des hypothéses de prix retenues

L’actionnaire B conteste les hypothéses de prix ’ARENH retenues (i.e. 42 €/ MWh pour 100 TWh)
a compter de début 2023 et jusqu’au 31 décembre 2025. « L'Article 40 I. de la Loi n° 2022-1158
du 16 ao(t 2022 ayant décidé que le prix de TARENH devrait étre relevé a minima a 49,5 €/MWh
a compter de début 2023, le respect de la représentation parlementaire devrait conduire a retenir
ce prix comme référence et non a I'écarter ».

L’article 40 I. de la loi n° 2022-1158 du 16 aolt 2022 mentionne en effet que « ce prix ne peut étre
inférieur a 49,5 euros par mégawattheure ». Toutefois, il convient de se référer également au Il de
l'article 40 de cette loi, qui dispose que le 40 | susvisé « s'applique a I'ensemble des volumes
d'électricité attribués, au titre de l'accés régulé a I'électricité nucléaire historique prévu a l'article
L. 336-1 du code de I'énergie, a compter du premier jour du mois suivant un délai d'un mois apres
la date de réception par le Gouvernement de la réponse de la Commission européenne permettant
de considérer le | du présent article comme étant conforme au droit de I'Union européenne ».
L’obtention de cette réponse de la Commission européenne est donc un préalable nécessaire a
I'augmentation du prix de TARENH. A notre connaissance, la Commission européenne n’a pas
donné son accord a I'évolution du prix de TARENH.

Par allleurs, l'article L337-16 du code de I'énergie stipule que : « [...]. Parmi les éléments pouvant
étre pris en compte pour réviser ce prix ([d’ARENH)]) figurent notamment I'évolution de I'indice des
prix a la consommation et celle du volume global maximal d'électricité nucléaire historique pouvant
étre cédé mentionné au deuxiéme alinéa de l'article L. 336-2 ».

En effet, le plafond du volume d’ARENH a été abaissé de 150 TWh a 120 TWh maximum par an
(article 39 de la loi n° 2022-1158 du 16 aol(t 2022), modifiant I'article L. 336-2 du code de
I'énergie susmentionné : « Le volume global maximal d'électricité nucléaire historique pouvant étre
cédé est déterminé par arrété des ministres chargés de I'économie et de I'énergie pris aprés avis
de la Commission de régulation de I'énergie, en fonction notamment du développement de la
concurrence sur les marchés de la production d'électricité et de la fourniture de celle-ci a des
consommateurs finals et dans l'objectif de contribuer a la stabilité des prix pour le consommateur
final. Ce volume global maximal, qui demeure strictement proportionné aux objectifs poursuivis, ne
peut excéder 120 térawattheures par an ».

Nous renvoyons le lecteur au 88.4.2.1.1 de notre attestation d’équité du 26 octobre 2022 :
« Par ailleurs, il convient de préciser que le corollaire d’une augmentation du prix de 'ARENH a
49,50° €/MWh (contre 42,0 €MWh actuellement) serait selon toute vraisemblance une
augmentation du volume a 110 TWh ou 120 TWh. L’objectif assumé par I'Etat frangais étant de
contenir la hausse du montant des factures?®, il nous a été indiqué par I'Etat frangais qu’il ne
semblait pas envisageable de procéder a une augmentation du prix a 49,50 €/MWh tout en
maintenant le volume actuel de 100 TWh en raison de l'impact significatif que cela aurait sur la
facture des clients. Par conséquent, une telle hypothése n’a pas été envisagée dans nos travaux ».

3 Ce prix de 49,5 €/MWh correspond & I'éventuel rehaussement voté par le Parlement francais au mois d’ao(it 2022 mais reste
conditionné a I'accord de la Commission européenne (cf. article 2 de la décision SA.21918).
4 Projet de note d’'information du 21 octobre 2022.
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Par ailleurs, il convient de se référer également a la note d’information qui fait état des éléments
suivants : « A fortiori, I'’éventuelle mise en ceuvre d’un tel rehaussement dépendrait du calendrier
de décision de la Commission, qui reste incertain. Si un tel rehaussement devait étre accepté par
la Commission, cette derniere pourrait 'accompagner d’une revue des autres paramétres du
dispositif de 'TARENH, par exemple d’une hausse simultanée de son volume global maximal. A ce
titre, I'impact d’un rehaussement du seul prix de 'ARENH ne saurait donc étre pris en compte de
maniére isolée ».

En synthése, le statut quo retenu dans nos travaux de valorisation (i.e. 42 €/ MWh pour 100 TWh)
est favorable a I'actionnaire (cf. Tableau 12), en comparaison d’un éventuel couple 49,5 €/ MWh
pour 110 TWh qui aurait un impact négatif d’environ 1€ par action EDF, et qui pourrait étre mis en
place entre 2023 et 2025.

S’agissant des hypothéses de prix régulé a compter du 1°" janvier 2026

L’actionnaire B conteste les hypothéses retenues pour la période s’ouvrant a compter du 1er janvier
2026, et notamment le fait de retenir une hypothése du prix régulé du nucléaire, en cohérence avec
les intentions exprimées par I'Etat frangais au cours des derniéres années (dans le cadre du projet
HERCULE notamment).

L’actionnaire B rappelle qu’en 2005 les analystes intégraient dans leurs modéles des hypothéses
de hausses de prix de marché de I'électricité, et de convergence des tarifs réglementés avec ce
prix, jugées « raisonnablement favorables pour EDF » par la Commission des participations et des
transferts dans son avis n° 2007-A-6 du 30 novembre 2007.

En ce qui concerne la période postérieure au dispositif ARENH qui prendra fin le
31 décembre 2025, nous rappelons qu'il s’agit de I'intention de I'Etat frangais de mettre en place
une nouvelle régulation applicable a la vente de la production nucléaire du Groupe en France,
comme cela a été réaffirmé par le Président de la République a I'occasion de son discours de
Belfort du 10 février 2022 « nous mettrons en ceuvre, avec la Commission européenne, une
nouvelle régulation de ['électricité nucléaire (en remplacement de 'ARENH) afin que les
consommateurs francgais, ménages et entreprises, puissent bénéficier de prix stables, proches des
colts de production de I'électricité en France ».

Cette déclaration du Président de la République s’inscrit dans la continuité des discussions
relatives a la régulation du parc nucléaire existant initiées dans le cadre du projet Hercule
intervenues jusqu’en été 2021 avec la Commission européenne. Quand bien méme le projet
Hercule a depuis lors été abandonné, les échanges relatifs a la régulation du parc existant
intervenus a I'époque entre I'Etat frangais, la CRE et la Commission européenne apparaissent
comme une référence pertinente, documentée et non biaisée par le contexte de la présente Offre,
en ce qui concerne le principe et les modalités de la régulation du prix de vente de I'électricité
nucléaire en France a compter du ler janvier 2026.

Le principe de cette régulation nous a été confirmé par I'lnitiateur.

L’initiateur indique par ailleurs dans le projet de note d’information que « [...] le principe de la
couverture d’EDF a hauteur des colts complets de son parc nucléaire existant, selon une
évaluation objective des codts par le régulateur, constitue une des priorités des autorités francaises
dans le cadre de leurs échanges avec I'ensemble des parties prenantes ».
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Dans ces conditions, et compte tenu des caractéristiques d’EDF, il n’apparait pas possible de
procéder a I'évaluation cohérente d’'EDF sans intégrer une régulation a compter de 2026. De plus,
nous n’avons pas a ce jour connaissance d’éléments de nature a remettre en cause, notamment
dans le cadre des éventuelles discussions a venir, le schéma, le prix et le taux de rémunération
qui en découle.

Par ailleurs, s’agissant des hypothéses de prix retenues par les analystes financiers suivant le titre
EDF lors de son introduction en bourse en 2005, nous considérons que celles-ci sont trop
anciennes et ne reflétent pas I'environnement de marché actuel, ni les discussions tenues a ce jour
entre 'Etat Francais, la CRE et la Commission européenne. En 2005, le mécanisme dARENH
n’existait pas puisque celui-ci a été mis en place en 2011. Nous considérons que la référence a
des modeles d’analystes financiers de 2005 est infondée et non pertinente pour justifier la prise en
compte de prix de marché post 2025, soit 20 ans plus tard.

S’agissant de 'indemnité FESSENHEIM

L’actionnaire B évalue le manque a gagner relatif a I'arrét anticipé de la centrale de FESSENHEIM a
1,182 MdE€ sur la période juin 2020 - ao(t 2022, et indique que le montant retenu dans nos travaux
est sous-évalué.

Ce calcul de I'actionnaire B ne refléte pas le protocole d’'indemnisation signé entre I'Etat frangais
et EDF.

En outre, il est affecté par :

o L’absence de prise en compte par I'actionnaire B des investissements conséquents qui
auraient da étre réalisés par EDF dans le cadre de la quatrieme visite décennale de la
centrale, et qui n'ont pas été engagés depuis 2016 (en anticipation de la fermeture de la
centrale) ;

. Des hypothéses de prix de I'électricité sensiblement différentes de celles prévues dans le
protocole d’indemnisation, qui ne tiennent notamment pas compte de 'ARENH et des
modalités spécifiques de valorisation de I'écrétement, conduisant a une majoration tres
significative du chiffrage ;

o L’absence de prise en compte de I'impbt sur les sociétés.

Nous rappelons par ailleurs qu’EDF a regu un montant de 370 m€ en 2020 au titre de la part fixe
prévue par le protocole d’indemnisation, et que I'estimation du manque a gagner que nous avons
retenue dans nos travaux a été réalisée par EDF conformément aux stipulations dudit protocole.

S’agissant de « I'opération blanche » pour les actionnaires

L’actionnaire B n’apporte pas de nouveaux éléments par rapport a ceux figurant dans ses
précédents courriers. Par conséquent, nous renvoyons aux développements figurant dans notre
attestation d’équité en date du 26 octobre 2022 (cf. §12.1).
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Nous ne voyons pas sur quelle base nous pourrions procéder a une analyse fondée sur d’autres
éléments que I'appréciation de la situation de la Société au jour de notre évaluation.

Cette approche poserait un probléme sur le plan des principes compte tenu des positions
historiques trés différentes de chaque actionnaire, les actionnaires auxquels I'Offre est proposée
aujourd’hui n’étant pas nécessairement ceux qui ont participé a l'introduction en bourse en 2005.

Enfin, nous relevions que les calculs ne tiennent pas compte du dividende majoré ou
d’augmentations de capital avec DPS.

S’agissant de la référence aux objectifs de cours des analystes

L’actionnaire B remet en cause la période retenue par I'Initiateur pour I'analyse des objectifs de
cours des analystes. Celle-ci s’inscrirait dans un contexte de décisions trés pénalisantes pour EDF,
et ne prendrait pas en compte des annonces ou décisions, plus récentes, favorables a EDF.

L’actionnaire B n’apporte pas de nouveaux éléments par rapport a ceux figurant dans ses
précédents courriers. Par conséquent, nous renvoyons aux développements figurant dans notre
attestation d’équité en date du 26 octobre 2022 (cf. §8.4.3).

Nous précisons, pour notre part, que nous avons analysé les objectifs de cours des analystes
postérieurement a I'annonce des modalités de I'Offre, soit aprés le 19 juillet 2022. Ces analyses
intégrent notamment I'annonce du 9 aolt 2022 concernant le recours contentieux et la demande
indemnitaire de 8,34 Mds€ auprés de I'Etat, cet événement dont I'impact était déja connu du
marché, n’ayant toutefois pas eu d’'incidence sur les objectifs de cours des analystes qui auraient
pu y voir une raison de relever le prix d’Offre et en tenir compte dans leur objectif de cours.

S’agissant du nouveau nucléaire

L’actionnaire B indique que : « Dans la mesure ou le réacteur EPR, et son évolution « EPR2 », est
la référence, au moins pour les prochaines années (avec notamment le projet de construction sur
le site de PENLY), du programme de Nouveau Nucléaire Francais, le principe de neutralisation des
dépenses d’investissements passées liées a ce programme devrait également s’appliquer aux
dépenses engagées pour la construction du 1° réacteur nucléaire EPR francgais a FLAMANVILLE, et
du réacteur HINKLEY POINT C au Royaume Uni ».

L’actionnaire B n’apporte pas de nouveaux éléments par rapport a ceux figurant dans ses
précédents courriers. Par conséquent, nous renvoyons aux développements figurant dans notre
attestation d’équité en date du 26 octobre 2022 (cf. §8.4.2.1.1).

Nous rappelons toutefois qu’a la différence du nouveau nucléaire qui n’a pas fait I'objet de décision
d’investissement, que les projets de FLAMANVILLE 3 et HINKLEY POINT C sont & un stade avancé et
ont donc été retenus et valorisés dans nos travaux® sur la base des trajectoires a long terme du
management, reflétant I'exploitation de ces réacteurs jusqu’en fin de vie. Dans ces conditions, il
semble cohérent d’appréhender les dépenses d'investissements relatives a ces projets comme
nous l'avons fait.

5 A une valeur cohérente avec la valeur nette comptable figurant dans les comptes d’EDF.
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S’agissant du recours contentieux et de la demande indemnitaire

L’actionnaire B conteste le principe de I'actualisation du montant de la demande indemnitaire sur
5 ans retenu par I'expert, alors que le recours indemnitaire a été déposé le 27 octobre 2022.

Nous précisons que la procédure devant le Tribunal administratif de Paris et les juridictions de
recours durerait probablement plus de 5 ans, et que I'actualisation a pour objectif de tenir compte
de cet effet temps.

Nous rappelons par ailleurs que l'approche retenue dans nos travaux apparait favorable a
I’actionnaire minoritaire de la Société puisque nous retenons la totalité de la demande indemnitaire
dans nos analyses, quand bien méme il existe un risque inhérent a la nature des procédures
engageées, que le montant qui pourrait éventuellement étre percu par EDF soit en-de¢a du montant
demandé.

S’agissant du nombre d’actions pris en compte

L’actionnaire B conteste le traitement des OCEANEs dans le projet de note d’information et
rappelle son observation précédente : « La note déposée prend 'hypothese de la conversion totale
des OCEANEs, sur la base d’un taux de conversion illustratif de 1,293, [...]. Cette hypothése nous
parait contestable alors méme qu’a ce jour aucune de ces OCEANES ne semble avoir opté pour
I'option de conversion en actions ». « A moins qu'elles n‘aient été précédemment converties,
échangées, remboursées, ou rachetées et annulées, les Obligations seront remboursées au pair
le 14 septembre 2024 ». « Les Obligations pourront faire I'objet d’un remboursement anticipé au
gré de la Société, sous certaines conditions, ... a tout moment a compter du 14 septembre 2022 ».

Nous avons tenu compte de l'effet dilutif des OCEANEs dans le nombre d’actions retenu sur la
base du ratio de conversion en vigueur avant annonce de I'Offre (i.e. 1,124), et non en tant
qu’élément de dette dans le passage de la valeur d’entreprise a la valeur des fonds propres. Pour
la pleine information des actionnaires, nous précisons que cette approche apparait favorable
puisqu’elle a une incidence positive de 0,03 € sur la valeur par action EDF (sur la base de notre
scénario central).

L’Initiateur a retenu le méme traitement, a savoir une prise en compte des OCEANEs dans le
nombre d’actions dilué, avec pour sa part un ratio de conversion de 1,293, reflétant le ratio de
conversion ajusté dans le cadre de I'Offre.

S’agissant des actions a dividende majoré

L’actionnaire B explique que les actions a dividende majoré devraient bénéficier d’un prix supérieur,
en s’appuyant notamment sur la « jurisprudence CREDIT AGRICOLE SA ».

Nous renvoyons aux développements figurant dans notre attestation d’équité en date du
26 octobre 2022 (cf. §12.2).
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Par ailleurs, nous relevons que I'approche retenue dans les précédentes offres publiques portant
sur des sociétés ayant prévu une telle majoration du dividende® et a I'issue desquelles un Retrait
Obligatoire a été mis en ceuvre, ne faisait pas de distinction entre les actions bénéficiant de ce
dividende majoré et les autres. D’une maniére générale, nous n‘avons pas connaissance de cas
ou a l'occasion d’'un Retrait Obligatoire, le prix des actions pour fixer 'indemnité aurait été différent
pour tenir compte du dividende majoré dont bénéficiaient certains actionnaires a raison de leur
durée de détention du titre.

Concernant le cas particulier du CREDIT AGRICOLE, la suppression du dividende majoré n’intervenait
pas dans le cadre d'une offre publique mais était liée a la demande de la Banque Centrale
européenne, en sa qualité de superviseur, de supprimer cette clause qui constituait une
« distribution préférentielle » non conforme a la reglementation bancaire européenne. La décision
de CREDIT AGRICOLE d’indemniser les actionnaires de la perte de cet avantage (qui n’est pas une
obligation Iégale) pouvait s’expliquer par le fait que ces derniers demeuraient actionnaires de la
Société, et que celle-ci souhaitait tout de méme récompenser cette fidélité, dans le méme esprit
gue celui qui I'avait conduit a mettre en place ce dispositif de dividende majoré a I'origine.

L’hypothése de mise en ceuvre d’'un Retrait Obligatoire s’appliquant a tous les actionnaires d’EDF
sans distinction et le dividende majoré n’étant pas cessible mais uniguement lié a une durée de
détention continue par un actionnaire donné, il ne nous semble pas pertinent de fixer des montants
d’'indemnité différents au cas d’espece, celle-ci devant donner a I'actionnaire quel que soit son
historique de détention la méme valeur fondamentale de son titre.

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par I'actionnaire B ne nous
conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

1.3. Remarques issues des actionnaires C et C’

L’AMF nous a communiqué deux courriers de I'avocat des actionnaires C et C’, lui étant adressés,
datés du 3 novembre 2022 et du 9 novembre 2022.

Nous analysons ci-apreés les différents points soulevés par I'avocat des actionnaires C et C’ dans
son courrier sur les sujets qui nous concernent.

S’agissant de l'insuffisance d’informations fournies sur I'impact des politigues d’intérét
général de I’Etat sur le cours du titre EDF

L’avocat des actionnaires C et C’ indique que la pression a la baisse exercée sur le cours du titre
EDF du fait de la propension de I'Etat a faire peser sur EDF le co(t de ses politiques d’intérét
général devrait étre pris en compte dans I'appréciation des conditions financieres de I'Offre, au
motif que les actionnaires ne seraient pas en mesure d’anticiper pleinement les effets des politiques
décidées par I'Etat.

6 KKR / ALBIOMA en 2022, LAFARGE/HOLCIM en 2015 et Société Industrielle du HANAU/DE DIETRICH en 2000.
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Comme nous l'avons indiqué dans notre attestation d’équité en date du 26 octobre 2022
(88.4.2.1.1) et rappelé ci-avant, la société EDF est exposée au risque de régulation et au risque
d’une évolution de celle-ci, ce qui est une caractéristique intrinséque au groupe EDF, connue des
investisseurs et des actionnaires. Nous devons donc en tenir compte, de méme que de toute
réclamation contentieuse a cet égard, comme nous I'avons fait (en I'espéce, le recours récent par
la Société concernant 'attribution complémentaire d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue
a prix réglementé pour 2022).

L’incidence de décisions prises historiquement par I'Etat montre que le cours de bourse integre
cette donnée.

Par ailleurs, notre mission n’a pas vocation a examiner les décisions de I'Etat frangais en qualité
de régulateur sur une période de 17 ans.

Enfin, il est important de rappeler que les actionnaires, quelle que soit la société dans laquelle ils
investissent, sont systématiquement exposés au risque que des événements de différentes
natures communiquées par les émetteurs, impossibles a anticiper pleinement, impactent le cours
de bourse. Il s’agit donc d’un risque inhérent a tout investisseur sur les marchés financiers.

S’agissant de I'annonce par EDF de l'impact sur 'EBITDA du volume supplémentaire
d’électricité vendue a prix réglementé d’avril 3 décembre 2022

L’avocat des actionnaires C et C’ illustre son propos sur l'insuffisance de I'information fournie sur
limpact des politiques d’intérét général de I'Etat en expliquant que « I'annonce par EDF au mois
de mars dernier de ce que limpact de I'’Arenh sur 'EBITDA de la société avait été réévalué de
8,4 a 10,2 milliards d’euros a provoqué une chute du cours d’EDF de 0,80 euros par action.
Cette annonce n’aurait eu aucun impact sur le cours de l'action si les actionnaires avaient pu
pleinement anticiper le colt des politiques d’intérét général de I'Etat pour EDF. De toute évidence,
il n’en a rien été : la réaction du marché a cette nouvelle a été une chute du cours représentant
une perte de capitalisation boursiéere de plus de 3,1 milliards d’euros, c’est-a-dire presque le double
de I'impact de I'’Arenh sur 'EBITDA d’EDF présenté dans son DEU. Le marché a donc interprété
les annonces d’EDF comme ayant des conséquences négatives pour la société bien plus
importantes encore que 'impact de cette mesure sur 'EBITDA de la société ».

Sur I'analyse de l'impact sur le cours de bourse lié a cette annonce, il convient de préciser les
éléments suivants :

° Premiérement, la réévaluation annoncée le 14 mars 2022 de l'impact, sur 'EBITDA 2022, de
'ensemble des mesures annoncées en janvier 2022 par le gouvernement francais et
destinées a limiter la hausse des tarifs de I'électricité en 2022, n’est pas aussi importante
gue l'indique I'avocat des actionnaires C et C’, puisque cet impact passe en réalité de -9,5
Mds€ a -10,2 Mds€’ si I'on se réfere a 'impact mentionné a titre illustratif dans la présentation
des résultats annuels 2021 du 18 février 2022, soit une augmentation de -0,7 Md€ (et non
une augmentation -1,8 Mds€ passant de -8,4 Mds€ a -10,2 Mds€ comme indiqué par 'avocat
dans son courrier) ;

7 Sur la base des derniéres informations publiques communiquées par EDF avant le 14 mars 2022, c'est-a-dire a
loccasion de la présentation de ses résultats annuels 2021 le 18 février 2022:
https://www.edf.fr/sites/groupef/files/2022-03/resultats-annuels-2021-annexes-20220218-v2.pdf
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° Ensuite, il convient de relever que, contrairement a ce qu’indique I'avocat, le cours d’EDF
n'a pas baissé de 0,80 € aprés I'annonce du lundi 14 mars 2022 intervenue avant bourse
puisque le cours de cléture (non ajusté) du vendredi 11 mars était de 8,73 € & comparer a
8,72 € a la cléture du 14 mars 2022, soit une baisse de seulement 0,01 €. Cette constatation
enléve toute portée pratique au développement de I'avocat sur ce point ;

° En complément, il faut souligner que I'avocat ne mentionne pas I'ensemble des informations
communiquées le 14 mars 2022 et notamment la principale concernant 'impact sur 'TEBITDA
2022 attribué a la baisse de la production nucléaire mise a jour le 7 février 2022 : dégradation
a environ -16 Mds€, contre -11 Mds€ annonceé le 18 février 2022 a 'occasion des résultats
annuels, soit une dégradation de 5 Mds€.

Dans ce méme communiqué, EDF rappelle également que les risques auxquels le Groupe
doit faire face, « notamment dans un contexte de marché extrémement volatil, et les études
et travaux que le groupe doit réaliser sur le parc nucléaire francais en lien avec les
phénoménes de corrosion sous contrainte récemment identifiés, sont susceptibles de peser
sur la capacité du groupe a atteindre ces objectifs ».

C’est I'ensemble de ces informations qui a été porté a la connaissance du marché le 14 mars
2022 et pas seulement la révision a la hausse de I'impact (-0,7 Mds€ entre le 18 février 2022
et le 14 mars 2022) sur 'EBITDA du Groupe pour 2022 de I'ensemble des mesures
annoncées en janvier 2022 par le gouvernement frangais et destinées a limiter la hausse des
tarifs de I'électricité en 2022.

° Il est donc inexact de considérer que le marché « a donc interprété les annonces d’EDF
comme ayant des conséquences négatives pour la société bien plus importantes encore que
Iimpact de cette mesure [i.e. la mesure de rehaussement de 'ARENH] sur 'EBITDA de la
Société ».

En conclusion, il apparait que I'analyse de I'avocat des actionnaires C et C' omet des éléments de
fait avérés rendant celle-ci inopérante.

S’agissant de la prise en compte de la demande indemnitaire de 8,34 Mds€

L’avocat des actionnaires C et C’ s’interroge sur les raisons nous ayant conduit a retenir le montant
de la demande indemnitaire de 8,34 Mds€ comme annoncé par la Société, et non pas, le montant
estimé de 10,2 Mds€ de I'ensemble des mesures annoncées en janvier 2022 par le gouvernement
francais et destinées a limiter la hausse des tarifs de I'électricité en 2022, communiqué le 14 mars
2022 sur la base des modalités définies dans le décret n°2022-342 du 11 mars 2022, et dans I'état
des informations dont le Groupe disposait a cette date.

Nous avons tenu compte dans nos analyses de l'intégralité de la demande indemnitaire déposée
par EDF pour le montant qui a fait 'objet d’'une réclamation, soit 8,34 Mds€. Il n'est pas
envisageable, procéduralement, qu’une juridiction puisse accorder une indemnité supérieure au
montant réclamé par le demandeur, raison pour laquelle il ne nous est pas possible de considérer
un autre montant que celui de la demande indemnitaire.
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Nous rappelons par ailleurs que I'approche retenue dans nos travaux est favorable a I'actionnaire
minoritaire de la Société puisque que nous retenons la totalité de la demande indemnitaire dans
nos analyses sans tenir compte de décote, quand bien méme il existe un risque inhérent aux
procédures engagées, que le montant qui pourrait éventuellement étre percu par EDF soit en-deca
du montant demandé.

Nous ne comprenons donc pas les critiques sur « notre travail » sur ce point.

S’agissant_du caractére parcellaire et sélectif des informations utilisées par I’expert
indépendant

L’avocat des actionnaires C et C’ indique que « la référence au cours de bourse n’a de sens qu’une
fois corrigée de I'impact négatif des politiques d’intérét général de I'Etat sur le cours d’EDF, lequel
est bel et bien réel, contrairement a ce qu’affirme Finexsi et comme démontré [en Section 1 de la
présente lettre]. Une fois corrigé de cet ajustement, le cours de bourse sur la période a laquelle se
réfere Finexsi justifie d’autant moins le prix de 12 euros par action ».

Si I'on examine le cours de bourse au début de I'année 2022, on constate qu'il a subi une baisse
lie aux informations communiquées le 13 janvier 2022, qui concernaient a la fois la révision a la
baisse de I'estimation de production nucléaire en France pour 2022 (de 330 - 360 TWh a
300 - 330 TWh) et la premiére estimation de I'impact des mesures annoncées en janvier 2022 par
le gouvernement francais et destinées a limiter la hausse des tarifs de I'électricité en 2022.

Pour cette raison, nous avons analysé I'évolution du cours de bourse avant cette date (soit au
12 janvier 2022) pour apprécier un point de référence non affecté, ce qui permet de neutraliser
I'effet de cette décision de I'Etat dans la lecture du cours de bourse. Il ressort de cette analyse que
le cours spot au 12 janvier 2022 et les CMPV 1 mois a 24 mois sont tous en dessous du prix d’Offre.

Plus généralement, il n’existe aucun contentieux autre que la demande indemnitaire déposée le
27 octobre 2022 qui justifierait la prise en compte d’un aléa positif et le retraitement du cours de
bourse.

Nous renvoyons le lecteur aux développements présentés supra sur ce sujet.

L’avocat des actionnaires C et C’ indique que « en se basant sur la méthode de valorisation par la
somme des parties, et aprés prise en compte du montant de 8,34 milliards d’euros du contentieux
intenté contre I'Etat, le rapport de Finexsi fait ressortir une prime d’offre comprise entre 0,4% et
40,6% du cours de bourse. Le montant de 0,4% sur la fourchette basse montre que I'Etat a offert
un prix avec une marge extrémement faible : méme un maigre ajustement de certaines des
hypothéses formulées par Finexsi dans son rapport (par exemple de la période de référence
utilisée pour I'actualisation de la demande indemnitaire d’EDF) fait rapidement passer la fourchette
basse en territoire négatif. C’est sans parler d’une prise en compte des différents éléments
énumeérés [en Section 1 de la présente note] : toutes choses égales par ailleurs, une prise en
compte de I'ensemble du préjudice 10,2 milliards d’euros subi par les actionnaires d’EDF et de son
impact sur la valorisation de la société (dont la meilleure estimation est en 'occurrence l'impact sur
le cours) aurait fait ressortir une prime comprise entre -5,89 % et 28,62 % du prix d’offre ».

E 19



v

Nous rappelons que la prime extériorisée par I'approche de la somme des parties est comprise
entre 13,3% et 67,4%. Ce n'est qu’apres la prise en compte de la totalit¢é de la demande
indemnitaire, approche favorable compte tenu des aléas judiciaires, comme rappelé ci-avant, que
la prime ressort toujours positive entre 0,4% et 40,6%.

Nous avons réalisé plusieurs analyses de sensibilités qui montrent I'incidence des principaux
facteurs opérationnels sur la valorisation, auxquelles il convient de se référer.

S’agissant de la qualité des travaux de I’expert indépendant

L’avocat des actionnaires C et C’ indique que « l'analyse des conditions de ['offre fournie par
Finexsi est juchée d’erreurs substantielles dont il résulte une information tres imparfaite des
actionnaires [...] ».

Nous relevons qu’il s’agit la d’un propos non étayé et dénigrant puisque que ces supposées
nombreuses erreurs ne sont pas relevées, démontrées et quantifiées par I'avocat des actionnaires
CetC.

En synthese, nos analyses sur les différents points soulevés par I’avocat des actionnaires
C et C’, ne nous conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

1.4 Remarques issues de I’actionnaire G

Dans son courrier adressé a I’AMF le 7 novembre 2022 et son complément datant du 16 novembre
2022, l'actionnaire G fait part de doutes sur la sincérité de la communication financiere d'EDF en
2022, et mentionne notamment un « effet d’aubaine » d’environ 15 Mds€ qui serait lié a 'effet prix
dont bénéficierait EDF, dans le contexte de l'attribution aux fournisseurs alternatifs de 20 TWh
d’électricité vendue a prix réglementé d’avril a décembre 2022.

Ce sujet concerne directement la société EDF qui a indiqué dans ses courriers en réponse
adressés a I’AMF comprendre : « que l'effet qualifié « d’aubaine » par [I’actionnaire G], qualification
réfutée par EDF, correspond a l'effet de la hausse des prix de marché, qu’EDF a qualifié de fagon
constante dans sa communication financiére de 2022 d’« effet prix » ou « facteur prix ».

EDF ajoute par ailleurs que : « les calculs de [I’actionnaire G], aboutissant & un montant compris
entre 13,8 et 15 Mds€, constituent un exercice théorique qui ne tient pas compte de la situation
effective d’EDF et notamment des effets des couverture prises par EDF ».

En synthése, les réponses apportées par EDF aux différents points soulevés par
I’actionnaire G, ne nous conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.
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1.5. Déclarations faites par les administrateurs élus par les salariés

Le projet de note en réponse établi par la Société et déposé le 27 octobre 2022 aupres de 'AMF
integre en Annexe 1 les déclarations faites par les administrateurs élus par les salariés lors du
Conseil d’administration du 27 octobre 2022.

Nous analysons ci-aprés les différents points soulevés par les administrateurs élus par les salariés
sur les sujets qui nous concernent.

Déclaration de Madame Sandrine LHENRY

Madame LHENRY déclare étre « tres surprise que I'on ne valorise QUE sur I'année 2022 : la pire
dans l'histoire d’EDF. C’est faire Iimpasse sur le potentiel d’EDF et sur tous les défis dont
I'entreprise et les salariés ont été capables de relever ».

Nous avons répondu a cette déclaration dans les développements relatifs aux remarques de
I'actionnaire B auxquels nous renvoyons.

Madame LHENRY s’interroge sur « comment étre juste sur I'évaluation des actions de la société a
ce jour alors que nous manquons de visions, de perspectives d’activité ? Comment se positionner
favorablement alors qu’aucune trajectoire financiére n’est présentée ? [...] Pourtant les
perspectives d’activité et perspectives financieres affinées pourraient permettre de réellement se
caler sur une photographie plus exacte de la valorisation de I'entreprise ».

S’agissant de la prise en compte des perspectives d’avenir, nous rappelons que nous avons mis
en ceuvre a titre principal la méthode de la somme des parties en retenant une approche par
l'actualisation des flux de trésorerie prévisionnels sur la base des trajectoires financiéres des
activités. Il s’agit précisément d’'une méthode prospective qui permet de reconnaitre la valeur
attribuable aux perspectives de développement des différentes activités du Groupe. Elle est par
ailleurs représentative de la pleine valeur de la Société dans la mesure ou elle suppose d’avoir
I'acces et le controle des flux générés par celle-ci.

Nos travaux se fondent sur des trajectoires financiéres (cf. §8.4.2.1 de notre attestation d’équité)
communiquées par la Société et que les hypothéses structurantes qui les sous-tendent ont été
examinées par le Conseil d’administration lors de sa réunion du 5 octobre 2022, sur la base des
dernieres informations ou hypothéses disponibles majeures a cette date. Une vingtaine de
trajectoires financiéres sous-tend nos travaux, permettant d’'appréhender les caractéristiques des
différents actifs du Groupe, dans son périmétre stratégique actuel.

Madame LHENRY indique également que «face a tous ces constats et vu la situation
préoccupante d’EDF, une opération blanche, a minima, devrait étre portée en prenant en
considération les dividendes pergus (donc un résultat porté aux alentours de 16€/ action) ».

Sur l'opération blanche et sa quantification, nous renvoyons aux développements relatifs aux
remarques de 'actionnaire B supra ainsi qu'a ceux figurant au § 12.1 de notre attestation d’équité
du 26 octobre 2022.
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Déclaration de Monsieur Vincent RODET

Monsieur RODET s’étonne que « I'expert n’ai pas jugé pertinent de remonter dans le temps
au-dela de la trés étroite observation du dernier acte du parcours boursier d’EDF » et mentionne
« limpact significatif et globalement délétére depuis 'ouverture du capital en 2005 des décisions
de I’Etat actionnaire principal et régulateur ».

Sur les analyses réalisées sur le cours de bourse et I'incidence des décisions de I'Etat, nous
renvoyons aux développements supra concernant I'actionnaire A et 'avocat des actionnaires C et
C.

M. RODET indique que selon lui I'expert indépendant s’est beaucoup trop aligné sur la vision
régulatoire de I'Etat, et a « du mal a comprendre pourquoi I'expert a retenu des hypothéses
évoquées lors de linstruction tripartite Etat-Commission-EDF du projet HERCULE ». Monsieur
RODET indique également que « les hypothéses de prix post 2025 [me] semblent inférieures a
celles retenues comme médianes lors des travaux récents du Conseil [...] ».

Sur ce sujet, nous renvoyons aux développements concernant l'actionnaire B s’agissant des
hypothéses de prix retenues pendant la période d’ARENH et des hypothéses de prix régulé a
compter du 1¢" janvier 2026.

Concernant les hypotheses de prix utilisées lors de travaux du Conseil d’administration d’EDF
portant sur le GRAND CARENAGE, Nous relevons que ceux-ci étaient de nature différente et que nous
avons tenu compte dans nos travaux des précisions apportées par I'Etat quant a son intention en
matiere de régulation post 2025.

M. RODET s'’interroge sur la prise en compte « des coits de désoptimisation grevant la valorisation
alors qu’aucun projet portant atteinte au caractere intégré n’est officiellement instruit actuellement,
ni annonceé ? ».

Comme indiqué dans notre attestation d’équité (§8.4.2.3), ces surcodts traduisent les contraintes
qui pourraient étre exigées par la Commission européenne en contrepartie de la mise en place
d’'une nouvelle régulation, sans remise en cause du caractére intégré du Groupe et sans évolution
du périmétre. Ceux-ci ont été estimés par EDF en retenant une partie des contraintes formulées
par la Commission européenne, sur la base des discussions initi€ées dans le cadre du projet
HERCULE, qui constituent les meilleures informations disponibles. La Société et 'APE nous ont
indiqué qu’il n’existait pas a ce jour d'informations plus récentes que celles établies dans le
contexte du projet HERCULE.

Monsieur RODET indique que selon lui 'approche de I'expert indépendant est « pessimiste car elle
surpondere la séquence actuelle certes difficile de la gestion de 'aléa corrosion sous contrainte,
mais qui reste a relativiser et lisser par rapport a la longue période de production des tranches
prolongées et renforcées a l'issue du grand carénage ».
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Nous rappelons une nouvelle fois (cf. 81.1) que nos travaux sont basés sur des trajectoires
financiéres long terme, jusqu’en fin de vie s’agissant des actifs de production nucléaire, et qu’il est
a ce titre tenu compte des perspectives de production sur une longue période. L’allongement de la
durée de vie des centrales a 60 ans est également pris en compte dans nos travaux, quand bien
méme EDF n’a pas, a ce jour, allongé la durée de vie comptable de ces actifs a 60 ans, ni obtenu
les décisions nécessaires de 'ASN sur les conditions a respecter pour prolonger I'exploitation du
parc sur cet horizon de temps. Cette approche par les flux de trésorerie ne surpondére donc pas
la période actuelle.

Monsieur RODET critique le choix des méthodes d’évaluation retenues dans nos travaux.
Sur ce sujet, nous renvoyons aux développements concernant I'actionnaire A.

Monsieur RODET indique que selon lui le niveau de prime offerte par le prime d’'Offre est insuffisant
par rapport a la prime moyenne observée sur d’autres offres publiques.

Sur ce sujet, nous renvoyons aux développements concernant I'actionnaire A.

Monsieur RODET indique que selon lui la valorisation de I'indemnisation FESSENHEIM parait tres
faible.

Sur ce sujet, nous renvoyons aux développements concernant I'actionnaire B.

Déclaration de Monsieur Christian TAXIL

Monsieur TAXIL indique que I'hypothése de régulation post ARENH retenue dans nos travaux
entraine une moindre valorisation et cette hypothése ne correspond pas au scénario de prix post
2025 travaillé en Conseil.

Sur ce sujet, nous renvoyons aux développements concernant l'actionnaire B s’agissant des
hypothéeses de prix régulé a compter du 1°" janvier 2026.

Concernant les hypothéses de prix utilisées lors de travaux du Conseil d’administration d’EDF
portant sur le GRAND CARENAGE, hous renvoyons aux développements formulés ci-avant sur la
déclaration de Monsieur RODET.

Monsieur TAXIL indique également que «le scénario de [IInitiateur, date d’avant la crise
énergétique européenne et ne reflete pas tant I'évolution de ce contexte, que celui des codts
croissants pour EDF avec la CSC [Corrosion Sous Contrainte]. Pourtant, dans les hypothéses de
production futures, ces contraintes ont bien été intégrées dans les travaux de 'Expert. Aussi, en
prenant une hypothése future de régulation, on devrait avoir un prix de production plus élevé du
fait a la fois de codts de maintenance en hausse (intégrés dans les hypothéses) et d’un volume de
production moindre (intégré dans les hypotheses), or ce n’est pas le cas en prenant des travaux
non validés par les institutions et datant de quelques années pour fixer le prix de la régulation ».

Le prix régulé retenu dans nos travaux permet de couvrir les colts complets et tient compte des
hypothéses d’inflation telles qu’estimées par la Société. Si linflation réelle devait s’avérer
supérieure aux hypothéses retenues pour la détermination du prix régulé, celle-ci serait répercutée
au niveau de la rémunération d’EDF. Cela aurait une incidence neutre sur la valeur, dans la mesure
ou ces charges d’exploitation seraient d’abord supportées par EDF avant d’étre couvertes par le
prix régulé.

IE 23



v

S’agissant de l'interrogation de Monsieur TAXIL sur les colts de désoptimisation pris en compte,
nous renvoyons a nos développements concernant la déclaration de Monsieur RODET.

Déclaration des administrateurs salariés parrainés par la CGT

Les administrateurs salariés parrainés par la CGT indiquent que la valeur des actions détenues
par les actionnaires minoritaires est pénalisée par les « nombreuses mauvaises décisions qui ont
été imposées par I'état Iégislateur, régulateur et actionnaire majoritaire ».

Sur ce sujet, nous renvoyons aux développements concernant I'actionnaire A sur la prise en
compte du contexte de I'Offre.

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par les administrateurs élus
par les salariés, ne nous conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.
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2. Prix d’Offre des OCEANEs

Le prix d’Offre des OCEANESs correspond a leur valeur contractuelle de conversion ajustée en cas
d’Offre a 12€ par action EDF et sur la base d’une date d’ouverture de I'Offre le 10 novembre 2022
(cf. §9.2.3 de notre attestation d’équité datant du 26 octobre 2022). Compte tenu du décalage du
calendrier provisoire de 'ouverture de I'Offre au 24 novembre 2022, le houveau ratio de conversion
calculé passerait de 1,293 a 1,289, soit une valeur ajustée a 15,47€ par OCEANE.

Le prix d’Offre proposé par I'Initiateur reste cependant inchangé a 15,52 € par OCEANE.

3. Précisions sur l'incidence des différents scénarios
présentés au Conseil d’administration d’EDF sur la
valeur d’entreprise du segment « C+P France » et sur
la valeur par action EDF

Comme indiqué dans notre attestation d’équité du 26 octobre 2022 (cf. §8.4.2.1.1), les simulations
meneées par EDF pour tenir compte des informations et hypothéses disponibles début octobre 2022
ont été présentées au Conseil d’administration le 5 octobre 2022, sous la forme de 5 scénarios
(A, B, C, D et E) qui se déclinent selon des hypotheses de prix, de production nucléaire en France
et de régulation (volume d’ARENH et bouclier tarifaire notamment).

Nous complétons cette information en indiquant pour chaque scénario l'incidence sur la valeur
d’entreprise du segment « C+P France » 8 et I'impact sur la valeur par action EDF, étant précisé
que les scénarios B et D font déja I'objet d’analyses de sensibilité sur la valeur de I'action EDF
dans notre attestation d’équité (cf. §8.4.2.7.1 et Tableau 15) :

8 Incluant principalement le nucléaire existant, I'hydraulique, le commerce & services, 'ingénierie nucléaire et les ajustements
centraux.
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Tableau 1 - Précisions sur les scénarios présentés au Conseil d’Administration d’EDF du 5 octobre 2022

n “
2023 2024 2023 2024 2023 2024 2023 2023 2024

| TWh || 315 || 330 |

Production nucléaire
France

300 | | 315 |

300 | | 315 |

w
Py
o
W
@
S
)
@
S
N
©
a

Prix forward moyens
de I'électricité
calculés entre le 1° €/MWh 330 198 330 198 330 198 330 198 330 198
janvier 2022 et mi
septembre 2022

Hypotheses

opérationnelles Prix forward moyens
de Iélectricité
calculés entre mi juin
2022 et mi septembre
2022, et €/MWh 538 268 538 268 538 268 538 268 538 268
correspondant
également aux prix
Spot en date du 13
septembre 2022

Volume ARENH | TWh || 100 || 100 |

100 | | 100 | 110 | | 110

110 | | 110 | | 120 | | 120 |
Prix ARENH
. (sur 'ensemble des €/MWh 42 42 42 42 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5
Hypotheses volumes)
régulatoires
TRV :+15%/an )
Mesure de limitation d p Pas de mesure pesant Pas de mesure sur TRV ..+15%/an
des factures pesant Pas de mesure pesant Pas de mesure pesant sur EDF MAFF s do | MAFF : +30%/an
sur EDF sur EDF sur EDF (hors hausse du plafond h (e(;\ P T‘Q‘f eda (En plus de la hausse du
a ARENH) ausi&é&ﬁ.? on plafond ARENH)

: 1 [ [ [ 11 1
Val H= ¥ AR A 18 584 m€ 12 875 m€ 8 325 m€ 13 435 m€ -6 185 m€
aleur d’Entreprise* « C rance » L 1L . L . L . L .

I
Valeur par action EDF ! 9,24 € par action [ 7,86 € par action 1 ! 6,76 € par action | 7,99 € par action | ! 3,25 € par action 1
L 1 L s L 1 L - L 1

*Apres surco(ts liés a la mise en place de la nouvelle régulation
Source : Société et analyses Finexsi

Nous relevons que les valeurs par action EDF estimées sur la base des scénarios B a E sont toutes
inférieures a celle obtenue sur la base du scenario A que nous avons retenu dans nos travaux.
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4, Conclusion

En conclusion, les compléments et développements exposés supra ne modifient pas notre
conclusion, telle qu’elle figure au paragraphe 13.3. de notre attestation d’équité du 26 octobre 2022,
guant au caractére équitable, d’'un point de vue financier, pour les actionnaires d’EDF et les
porteurs dOCEANES, du prix d’Offre de 12,00 € par action EDF et de 15,52 € par OCEANE, y
compris en cas de mise en ceuvre d’un Retrait Obligatoire.

Fait a Paris, le 18 novembre 2022

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

1

M

Olivier COURAU Olivier PERONNET

Associé Associé
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A la demande de I'Autorité des Marchés Financiers (ci-aprés « AMF »), nous avons établi la
présente note complémentaire a 'addendum du 18 novembre 2022 relatif a notre attestation
d’équité du 26 octobre 2022 afin de formaliser notre analyse du nouveau courrier regu de la part
d’un actionnaire minoritaire postérieurement a la date d’établissement de notre addendum.

A l'exception des analyses complémentaires présentées dans cette note complémentaire, les
autres éléments figurant dans notre addendum du 18 novembre 2022 et dans notre attestation
d’équité du 26 octobre 2022 demeurent valables.

1. Analyse et appréciations des nouvelles observations
regues d’un actionnaire minoritaire

1.1. Remarques communiquées par I’actionnaire D

L’AMF nous a communiqué un courrier daté du 21 novembre 2022 que 'actionnaire D lui a adressé.

Nous analysons ci-apres les différents points soulevés dans ce courrier sur les sujets qui nous
concernent.

S’agissant de I’absence de prise en compte de 'augmentation du TRVE

L’actionnaire D indique que la baisse de la taxation énergétique (TICFE) pour compenser
augmentation modérée du TRVE' en 2022 n’aurait pas été prise en compte, avec
« pour conséquence une dévalorisation de la valeur d’EDF ».

L’actionnaire D indique également que I'augmentation du TRVE de 15% pour 'année 2023
annoncée par Madame la Premiére Ministre en septembre 2022 « semble ne pas avoir été prise
en compte dans les hypothéses régulatoires retenues pour la méthode d’évaluation dite de la
somme des parties. [...] S’agissant des TRVE, il ne fait que préciser qu’EDF ne souffrira pas de
mesures défavorables pour leur application, sans jamais spécifier s'il retient des scénarios a la
hausse ou a la baisse ».

Nous précisons que le montant TTC du TRVE retenu pour 2022 intégre la baisse de la TICFE.
Nous précisons également que I'annonce de I'Etat sur la limitation de 'augmentation des TRVE a
4% dans le cadre du bouclier tarifaire, a laquelle fait référence I'actionnaire D, s’applique bien au
montant TTC.

Concernant 2023, nous précisons que notre scénario central (le scénario A) integre une
augmentation du TRVE, déterminée selon les modalités de calcul en vigueur, sensiblement
supérieure au niveau de 15% mentionné par I'actionnaire D. En effet, le bouclier tarifaire de 15%
annoncé par I'Etat est pris en charge par ce dernier via le mécanisme de la CSPE? et n’a donc pas
d’'impact sur 'TEBITDA d’EDF en 2023. L’évolution du TRVE a compter de 2024 a été intégrée dans
les trajectoires financiéres fournies par EDF.

" Les TRVE sont les tarifs réglementés de vente d’électricité, proposés par la CRE au gouvernement.
2 La CSPE est la contribution au service public de I'électricité.

E 2
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S’agissant de « I'effet d’aubaine »

L’actionnaire D indique qu’EDF aurait bénéficié d’un « effet d’aubaine » d’environ 15 Mds€ « suite
a I'écrétement record du guichet de novembre 2021 ».

Nous précisons que le principe de contestabilité, auquel fait référence 'actionnaire D, s’impose a
EDF et est nécessairement intégré dans le calcul des TRVE.

Sur ce sujet, nous renvoyons aux développements concernant l'actionnaire G dans notre
addendum du 18 novembre 2022.

S’agissant des hypothéses réqulatoires

L’actionnaire D indique que les hypothéses régulatoires en fonction des paramétres de TARENH
retenues par I'expert seraient « irréalistes et illégales ».

Sur ce sujet, nous renvoyons aux développements concernant I'actionnaire B dans notre
addendum du 18 novembre 2022.

La déclaration de Bruno Le Maire du 27 octobre 2022, mentionnée par 'actionnaire D, ne remet
pas en cause notre hypothése centrale de 100TWh a 42€ / MWh.

S’agissant des informations communiquées par I’Etat

L’actionnaire D indique que I'Etat aurait communiqué « deux fausses informations » au sujet du
dispositif d’attribution complémentaire d’'un maximum de 20 TWh d’électricité vendue a prix
réglementé d’avril & décembre pour 2022 annoncé le 13 janvier 2022 et de l'accord de la
Commission européenne pour procéder a cette augmentation. Ces « fausses informations »
auraient « certainement modifié le cours d’EDF lors des douze derniers mois et donc affaibli la
credibilité de la méthode d’évaluation liée a ce cours ».

Sur le critere du cours de bourse, nous rappelons que nous avons procédé a une analyse au
12 janvier 2022, soit un cours de bourse non affecté par les annonces du 13 janvier 2022 qui
concernaient a la fois (i) la révision a la baisse de I'estimation de production nucléaire en France
pour 2022 (de 330 - 360 TWh a 300 - 330 TWh), et (ii) I'attribution complémentaire d’'un maximum
de 20 TWh d’électricité vendue a prix réglementé d’avril & décembre pour 2022 et la premiére
estimation de 'ensemble de ces mesures (soit -8,4 Mds€ sur 'EBITDA 2022).

Nous renvoyons également au §8.4.1.3 de notre attestation d’équité ainsi qu'aux développements
concernant I'actionnaire A dans notre addendum du 18 novembre 2022.
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S’agissant des primes extériorisées par le prix d’Offre

L’actionnaire D considére qu’en I'absence de projet d’Offre, 'annonce faite par EDF d’un recours
contentieux et d'une demande indemnitaire de 8,34 Mds€ aurait d0 faire remonter le cours de
bourse. En conséquence, I'actionnaire D estime qu'il « est plus juste d’un point de vue financier
pour les actionnaires minoritaires de mettre en avant les primes extériorisées par le prix d’Offre par
rapport a la date du 12 janvier 2022 », tout en critiquant les niveaux de primes extériorisés par le
cours de bourse au 12 janvier 2022 et mentionnés dans notre attestation d’équité du
26 octobre 2022.

L’actionnaire D critique également I'actualisation du montant retenu pour quantifier la demande
indemnitaire ainsi que les niveaux de primes extériorisés par I'approche par la somme des parties,
lesquels deviennent « extrémement faibles » aprés prise en compte de la demande indemnitaire.

Sur ces différents sujets que sont (i) l'incidence du recours contentieux et de la demande
indemnitaire, (ii) le montant retenu pour la demande indemnitaire dans nos travaux, ainsi que (iii)
le niveau de prime extériorisé par le prix d’Offre, nous renvoyons aux développements concernant
les actionnaires A, B et C dans notre addendum du 18 novembre 2022.

En synthése, nos analyses sur les différents points soulevés par I'actionnaire D ne nous
conduisent pas a modifier notre appréciation du prix d’Offre.

2. Conclusion

En conclusion, les compléments et développements exposés supra ne modifient pas notre
conclusion, telle qu’elle figure au paragraphe 13.3. de notre attestation d’équité du 26 octobre 2022,
quant au caractere équitable, d’'un point de vue financier, pour les actionnaires d’EDF et les
porteurs dOCEANEsS, du prix d’Offre de 12,00 € par action EDF et de 15,52 € par OCEANE, y
compris en cas de mise en ceuvre d’un Retrait Obligatoire.

Fait a Paris, le 22 novembre 2022

FINEXSI EXPERT & CONSEIL FINANCIER

i

Olivier COURAU Olivier PERONNET

Associé Associé
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