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1. BYNTHESE
Dans le cadre d'un projet de nouvelle régulation du parc nucléaire existant, la CRE s'est vue confier par les pouvoirs

publics en 2018 une mission visant & proposer une méthode de caleul du co(t de production du parc nucléaire. La
CRE a remis son rapport au gouvernement le 27 mai 2020 (ci-aprés « Rapport 2020 »),

Compte-tenu (i) des enjeux pour les consommateurs frangais, notamment industriels, liés & I'expiration du dispositif
ARENH fin 2025, (ii} de la réforme européenne du marché de I'énergie en cours, qui vise notamment a favoriser la
conclusion de contrats de long terme, et (jii) des enjeux en termes de capacité financiére pour EDF pour faire face
aux investissements auxquels elle se trouve confrontée, la question des colts du parc nucléaire et du prix auquel
sa production peut étre valorisée demeure d’une importance déterminante.

Dans ce contexte, le gouvernement a sollicité, par un courrier du 10 mars 2023, I'expertise de |a CRE « afin de
déterminer le prix accessible dans des engagements longs de 'opérateur nucléaire pour I'ensemble des consom-
mateurs frangais en sécurisant la couverture des codts de I'outil nucléaire » Cette mission d'expertise fait suite &
celle menée par la CRE en 2020 et son objet est double : (i) mettre a Jour le cofit du parc nucléaire existant, dans
la continuité de la méthode définie dans le Rapport 2020, et (ii) expertiser les recettes issues de ["exploitation du
parc nucléaire afin d'en déduire le prix d'un ruban d'énergie électronucléaire,

Le présent rapport présente les analyses de la CRE dans le cadre de |a mission qui lui a été confige. Il traite des
aspects suivants :

* la trajectoire prévisionnelle de productible nucléaire, intégrant une analyse statistique et contextuelle des
risques industriels et d'exploitation auxquels EDF est confrontée pour son productible z

¢ Tanalyse, par composante de colits, du colit complet du parc nucléaire existant, au périmétre des
56 tranches et de I'EPR de Flamanville 3 (ci-aprés « FLA3 »), intégrant notamment :

o la mise a jour du niveau des charges comptables d'exploitation, poste par poste (combustible,
achats, charges de personnel, tarif agent, impéts et taxes, production stockée et immobilisée,
autres produits et charges opérationnels, variation des stocks, recettes) ;

o l'analyse contextuelle des dépenses d’investissement, au regard du programme industrie! de
Grand Carénage ;

o I'analyse des amortissements de la valeur nette comptable du parc et des charges de capital ;

o lamise & jour des composantes de rémunération extracomptables, relatives aux charges de post

exploitation, au rattrapage de la réforme des retraites, au déficit de rentabilité des actifs dédies,
etau déficit de couverture passée des dotations pour engagement de long terme d’EDF ;

e la méthode de construction du colt moyen pondéré du capital (CMPC) de ['activité d’exploitation du parc
nucléaire existant et I'analyse détaillée de I'ensemble de ses parameétres ;

e ['analyse du cas specifique des colts de construction de I'EPR de Flamanville 3, pour lesquels la CRE avait
proposé en 2020 de prendre en compte la responsabilité portée par EDF dans les surco(its et les retards
du projet ;

e les recettes du parc nucléaire lides a la valorisation (i) de la forme de sa production, (ii) des garanties de
capacite et (iii) de sa participation aux services systéme, visant & déterminer (e prix de vente d'un ruban
d'énergie électronuciéaire.

1.1 Coiit complet du parc nucléalre existant
111 Cadre d'hypothéses st point de sortie du rapport
La CRE a retenu, pour la présente étude, un cadre d'hypothéses fondé sur :

° unschéma de régulation de I'ensemble de la production nucléaire similaire a celui envisagé dans Je Rap-
port 2020, Il s'agit d'un contrat pour différence symétrique, figurant dans la réforme du marché européen
de I'électricité proposée par Ia Commission européenne en mars 2023,

Cette hypothése est notamment dimensionnante pour le niveau du CMPC, qui pourrait étre révisé 3 Ia
hausse dans d'autres cadres régulatoires exposant plus EDF aux risques de marché. Ce point est structu-
rant, une variation de 100 points de base du CMPC ayant un effet de 'ordre de 3,3 €22/MWh sur le colt
complet (incluant les composantes extracomptables) calculé par la CRE sur 2026-2030. En cas de mise
en place d'un dispositif de type plafond de prix dont les caractéristiques restent a définir, I'asymétrie du

® un prolongement de la durée de vie du parc nucléaire historique a 60 ans, soit au-dela de ['horizon de
déclassement & 50 ans retenu dans le Rapport 2020. Ce choix est motivé par les orientations en termes




Q

de politique énergétique et d'avenir de la filiére nucléaire fixées par le Président de la République dans son
discours de Belfort du 10 février 2022, et par la suppression du plafond & 50 % de part du nuciéaire dans
le mix électrique dans la loi du 22 juin 2023.

En termes méthodologiques, comme stipulé dans la lettre de mission du gouvernement, la CRE a retenu un colt

" complet du parc nucléaire fondé sur 'empilement des composantes de colt comptables et des briques de rému-

nération extracomptables défini dans le Rapport 2020 et les travaux ultérieurs. La présente analyse, et partant le
point de sortie du rapport, est donc réalisée a iso-méthode stricte.

Le présent rapport fournit, en point de sortie de ['ensemble de ces analyses, un colt complet pour chacune des
périodes 2026-2030, 2031-2035, 2036-2040, qui représente, seion la CRE, une vision robuste du colit de produc-
tion du parc nucléaire existant, cohérente avec le cadre d’hypothéses et la méthode retenus.

La CRE souligne que si le colit complet du parc nucléaire calculé dans le présent rapport est fondé sur une méthode
robuste, il reste néanmoins sensible aux hypothéses et aux valeurs de ses paramétres, qui peuvent le cas échéant
induire des variations de plusieurs €/MWh selon les niveaux retenus. Une étude de sensibilité sur les paramétres
ayant le plus fort impact sur le co(t de production est résumée au paragraphe 1.13 ci-dessous.

La CRE rappelle également que le point de sortie du présent rapport ne peut étre directement mis en regard des
résultats du Rapport 2020 en raison d’hypothéses fondamentalement différentes, au premier rang desquelles le
passage a une durée de fonctionnement de 60 ans (VD6) et la prise en compte d'une brique de compensation d'un
déficit de rémunération passé introduite début 2021 dans le cadre des travaux post rapport. Le paragraphe 1.12

en détaille les éléments de colts ayant significativement évolué.

Enfin, la CRE souligne qu’en aucun cas un amalgame ne doit &tre fait entre le colt ou le prix calculés dans le présent
rapport et le prix de I'ARENH. L’ARENH constitue en effet un objet fondamentalement différent, tant en termes de
période visée (2010-2025 contre 2026-2040), de type de produit (produit optionnel incluant la capacité contre
ruban ferme d’énergie), de périmétre (FLA3 n’est pas au périmétre de I'ARENH) ou de volume (100 TWh hors pertes
pour 'ARENH). En conséquence, aucune inférence directe quant au prix de 'ARENH ne doit &tre tirée de ces travaux,

1.1.2  Colts deciarés par EDF

Dans le cadre de la méthodologie définie par le Rapport 2020 et d’une hypothése de durée de vie du parc a 60 ans,
EDF a déclaré? les colits de production de son parc nucléaire existant sur les périodes 2026-2030, 2031-2035,
2036-2040. EDF s'inscrivant dans une logique d'exposition totale au marché de sa production nucléaire, ces colts,
contrairement au cadre d’hypothéses retenu par la CRE, sont fondés sur un CMPC nominal pur marchand de
11,92 %, et sont synthétisés ci-dessous :

1 Aprés échanges avec la CRE, EDF a corrigé sa demande pour prendre en compte les erreurs de modélisation identifiées par la CRE
(- 0,056 €32/MWh sur la période 2026-2030, - 0,057 €22/MWh sur la période 2031-2035 et - 0,080 €22/MWh sur la péricde 2036-2040). La
demande d’EDF a par ailleurs évolué pour prendre en compte la modélisation des nouveaux CAPEX recommandée par la CRE, comme expliqué

au paragraphe 1.3. La demande EDF présentée ici intégre I'effet de ces modifications.




Q

#

Synthése des colits déclarés par EDF, hypothése VD6 parc existant (en €22/MWh)
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ppréciations ci-apras,

La CRE a instruit et examiné la proposition d'EDF, sur laguelle elle formule les a

1.1.3  Cont complet du nucléaire existant calculé par la CRE

Le colt complet du nucléaire existant calculé par la CRE est fonds sur la méthode définle dans le cadre du Rapport
2020 et des travaux ultérieurs. Sur la base de la trajectoire de productible retenue par la CRE et d'un CMPC nominal
avant Impét de 8,35 %, il s'éléve respectivement 60,7 €20/MWh sur [a période 2026-2030, 59,1 €22/MWh sur

2031-2035, et 57,3 €22/MWh sur 2036-2040.

La décomposition par poste du codt complet du nucléaire existant calculé par la CRE pour chacune des périodes
2026-2030, 2031-2035 et 2036-2040 est donnée ay graphe ci-dessous :
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.a part de FLA3 dans le co(it complet, intégrant I'impact de sa production sur le colt global du parc existant, est de
'espectivement 2,5 €,0/MWh sur la période 2026-2030, 2,3 €20/MWh sur 2031-2035, et 2,0 €22/MWh sur 2036-

2040.

lanalyse par la CRE des colts exposés par EDF a conduit & un retraitement total de respectivement
14,0 €22/MWh sur Ia période 2026-2030, - 14,8 €20/MWh sur 2031-2035, et ~ 12,6 €22/MWh sur 2036-2040.

Le graphe ci-dessous détailie les retraitements poste par poste pour la période 2026-2030 :
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Retraitements CRE du colt complet déclaré par EDF - moyenne sur 2026-2030
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Le cadre régulatoire constitue le principal facteur d'écart entre le coqt exposeé par EDF et celui retenu par la CRE

compte tenu de son impact sur le CMPC. Le passage d'un cadre non régulé, comme dans la demande d'EDF, au
cadre de régulation a prix fixe retenu par la CRE, emporte des conséquences importantes sur le niveau de risques
et donc de rémunération du capital engagé, et a un fort impact sur le codt de production. |i s'agit toutefois d’'un
écart lié au cadre d'hypothéses, et non a une divergence d'appréciation du niveau de CMPC : a cadre régulatoire
identique a celui retenu par la CRE, EDF calcule un niveau de CMPC trés proche de celui de Ia CRE, et ce facteur
d’écart se résorbe.

Le second principal facteur d'écart avec EDF est |ié a I'appréciation des briques extracomptables, notamment celles
Smunération d'EDF sur Ja période antérieure et fondées sur un rejeu du passé, La prise
en compte totale ou partielle de ces briques pourra &tre réinterrogée sur le fond dans le cadre d'un exercice ulté-
rieur, notamment lorsque le cadre régulatoire sera davantage précisé,

Le colt complet présenté ici est, conformément & la lettre de mission des pouvoirs publics, a iso-méthode par
rapport aux travaux précédents, et s'entend pour un cadre de régulation bien défini.

1.1.4  Focus surle cogt comptable de production du parc nucléaire existant

La CRE souhaite également apporter dans ce rapport un développement spécifique sur le cot comptable de pro-
duction du parc nucléaire existant, qui constitue un socle de colt robuste et indifférent aux hypothéses de
régulation.

La CRE définit le colt comptable de production du parc nucléaire existant comme 'empilement des composantes
de colit comptables et des briques liées aux cha rges de post exploitation et au rattrapage retraites.

S’agissant de la post exploitation, cette brique se substitue a la prise en compte comptable des charges de post

exploitation, moins adaptée, et est nécessaire 3 Ia couverture du colt comptable de production. S'agissant du
rattrapage retraites, cette brique vise a couvrir des charges futures dont la non-couverture en 2005 est avérée par

la comptabilité d'EDF.
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Le colit comptable de production du nucléaire existant calculé par la CRE, sur la base de la trajectoire de productible
retenue par ia CRE et d’'un CMPC nominal avant impdt de 8,35 %, sur chacune des trois périodes d’observation
quinquennales, s'éléve a respectivement 57,8 €22/MWh sur la période 2026-2030, 56,5 €22/ MWh sur 2031-2035,

et 54,9 €20/MWh sur 2036-2040.

Le colit comptable de production présenté ici par la CRE représente le socle du colt de production en-dega duguel
EDF doit étre considérée comme vendant a perte, quel que soit ie cadre de régulation.

Il permet également, comme demandé dans Ja lettre de mission, de cadrer les niveaux de prix minimums potentiel-
lement atteignables pour des industriels électro intensifs (hors toute considération contractuelle liée & des avances
en téte, a du partage de risque, ...).

*

Au global, le colit complet calculé par la CRE comme le colit comptable de production ne constituent pas les seules
méthodes de valorisation de la production du parc nucléaire existant. Compte-tenu de I'évolution du contexte in-
dustriel et financier pour EDF, des approches différentes pourraient étre davantage adaptées a certains objectifs
visés par les pouvoirs publics, et &tre en conséquence privilégiées par ces derniers dans le cadre d’autres schémas
de régulation. L'analyse de ces méthodes alternatives n’était pas au périmétre de la lettre de mission du gouverne-
ment, Dans ce cadre, les pouvoirs publics pourront, le cas échéant et en fonction des objectifs visés, ajouter des
briques de rémunération additionnelle afin de donner a EDF des marges financiéres supplémentaires.

1.2 Trajectolre de productible

Le niveau prévisionnel de productible du parc nucléaire constitue un parameétre particulierement structurant du
co(it unitaire de production, et a en conséguence fait I'objet d'une analyse détaillée par la CRE.

Comme lors de I'exercice 2020, la trajectoire de productible présentée par EDF constitue une vision prévisionnelle
normative, calée sur un niveau de productible cible moyen, a parc constant, de 350 TWh par an avant pertes com-
plémentaires de production par manque de débouchés. Une fois intégrés les effets liés au planning d’arrét et a la
mise a jour des durées d’arrét de tranche, la CRE a constaté que cette trajectoire intégre environ 18 TWh de pru-
dences par rapport & celle déclarée & la CRE en 2020. EDF justifie ces marges par les problématiques soulevées
par le vieillissement du parc et le risque croissant d'aléa de mode commun comme la corrosion sous contrainte.

Or, EDF justifiait déja sa trajectoire prévisionnelle 2020, calée sur les niveaux historiquement bas de la période
2017-2019 caractérisée par une faible disponibilité du parc nucléaire, par les mémes arguments relatifs au vieil-
lissement du parc.

Compte-tenu de la sensibilité du coQt de production au niveau de productible, la CRE a demandé a EDF d’objectiver
la prise en compte de telles marges dans sa trajectoire de productible. EDF n'ayant pas apporté d'éléments com-
plémentaires de nature & avérer la pertinence de I'intégration de telles marges de prudence dans sa trajectoire, la
CRE a effectué plusieurs retraitements visant établir une trajectoire de productible davantage cohérente avec les

fondamentaux observés.

En premier lieu, la CRE retraite les coefficients d'indisponibilité fortuite présentés par EDF. Ceux-ci servent, dans la
modélisation d'EDF, de variable de bouctage pour caler la trajectoire sur la cible de 350 TWh de production annuelle.
La CRE estime excessive leur valeur cumulée de 11 % : celle-ci couvre notamment prés de 80 % du paysage de
risque, année de la corrosion sous contrainte comprise. La CRE recale en conséquence ces coefficients sur leur
valeur moyenne sur la période 2017-2022, soit 10 %, de sorte que la trajectoire de productible représente une
vision en espérance du productible annuel. Ce retraitement emporte un impact moyen annuel de 4,8 TWh sur la
période 2026-2030, 4,7 TWh sur 2031-2035 et 4,5 TWh sur 2036-2040.

En deuxiéme lieu, dans le cadre du programme START25, EDF étudie plusieurs leviers d'optimisation de la produc-
tion de son parc nucléaire. Parmi ceux-ci, |'augmentation de puissance de 13 tranches du palier 900 MW par le
changement du rotor de la turbine basse pression & partir de 2030 constitue un objectif jugé réalisable par EDF, et
devrait en conséquence étre intégrée a la trajectoire de productible. Cette optimisation induit un gain annuel moyen
de 0,5 TWh sur la période 2026-2030, 2,6 TWh sur 2031-2035, et 2,5 TWh sur 2036-2040. Les colts d'investis-
sement correspondants ont été ajoutés par la CRE aux trajectoires de CAPEX futurs du parc nucléaire.

S'agissant de la production de FLA3, EDF a décalé le passage & la puissance nominale de la centrale de 2028
(1630 MW) & 2035, en raison d’un délai de dix ans nécessaire, selon EDF, pour faire valider le passage & puissance
nominale par I'ASN. Ce délai n'est avéré ni par le cadre réglementaire, qui permet a l'installation de fonctionner &
sa puissance nominale a I'issue de la phase d’essais et dans la limite de sa puissance thermique maximale, ni par
I'ASN qui n'identifie aucune échéance aussi lointaine pour instruire ce dossier. En conséquence, la CRE a retraité
la trajectoire de productible de FLA3 en recalant @ 2028 son passage a puissance nominale, pour un gain moyen
annuel de 0,2 TWh sur 2026-2030 et 2031-2035.
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L'ensemblie des retraitements réalisés par la CRE sur le productible déclaré par EDF induit une augmentation @
5,5 TWh sur la période 2026-2030, de 7,5 TWh sur la période 2031-3035, et de 6,9 TWh sur la période 2036- [
2040.

La trajectoire.de productible retenue par la CRE, ainsi dimensionnée, correspond & une vision en espérance du
Productible prévisionnel. Elle s'éléve a 361,5 TWh par an sur la période 2026-2030, 360,2 TWh par an sur 2031- |
2035 et 344,1 TWh par an sur 2036-2040. i‘

1.3 Coiit du capltal applicable au parc nucléalre existant
Le colt du capital constitue une composante significative du total des codts complets du parc nucléaire existant.

En préambule, il convient de noter que dans le cadre de Ia présente étude, la CRE utilise une méthode d'évaluation
du colit du capital qui s'inscrit dans la continuité de celle utilisée dans la note de janvier 2021, élaborée 3 la suite

des échanges avec [a Commission européenne.

Le contexte macroéconomique actuel marqué par une poussée inflationniste et par |a hausse des taux d'intérét
améne une évolution progressive des colits de financement pour la période a venir, qui se traduit par une hausse
des taux d'intérét sans risque et du cot de la dette pris en compte dans I'évaluation du coqt moyen pondéré du

capital.
La CRE retient pour le nucléaire existant un cofit moyen pondéré du capital nominaj avant impét de 8,35 % (soit
6,83 % aprés impdt), & comparer 3 une demanhde d’EDF de 11,92 % (9,25 % aprés imp6t),

Comme expliqué au paragraphe 1.1, la CRE se place, pour la présente €tude, dans un schéma de régulation de

]

I'ensemble de la production nucléaire similaire 3 celui envisagé dans le rappornt 2020, tandis qu'EDF se place dans

60 %, ressortirait 3 8,54 %, Inversement, la CRE admet qu'une étude qui se placerait dans un schéma de régulation
différent pourrait conduire a retenir d’autres parameétres pour |'évaluation du colit moyen pondéré du capital. En
particulier, une plus grande exposition au risque marché conduirait a retenir une valeur supérieure du CMPC.

Pour la couverture des colts de la dette, la CRE retient une valeur de 4,11 % quand EDF demande 3,90 %. L’écart
résulte principalement de la hausse des taux depuis la demande d’EDF (mars 2023), Par ailleurs, EDF propose une
approche par empilement du taux sans risque et d'un spread de dette, alors que la CRE privilégie - en cohérence
avec les principes requis par la Commission européenne - |'observation directe du codit effectif de Ia dette d’EDF.

Pour la rémunération des fonds propres, la CRE retient une valeur de 14,72 % avant impdt sur les sociétés (soit
10,91 % aprés imp6t), quand la demande formulée par EDF s'établit 4 17,27 % (12,81 % apras impot).

Pour apprécier ie taux sans risque, la CRE retient - en cohérence avec les principes requis par Ia Commission
européenne - une QAT de maturité de 25 ans dont le rendement actuariel est observé surunan et ressorta 3,01 %,
La demande d'EDF retient de son coté une OAT de maturité 30 ans observée sur 10 ans (2,50 %).

Pour I'évaluation de [a prime de risque marché, EDF s’appuie sur un sondage dont le résultat conduit a retenir une
valeur de 6,00 %, La CRE retient une prime de risque marché de 5,27 % obtenue sur Ja base du rendement total
de marché historique de long terme et du taux sans risque observé sur un an - en cohérence avec les principes
requis par la Commission européenne.

EDF utilise un panel de comparables pour estimer le béta représentatif du risque de trois activitss : I’exploitation
deréseau (0,35), |a production renouvelable régulée (0,50) et [a production d'électricité marchande toutes techno-
logies confondues (0,75). EDF estime ensuite & +0,40 la prime spécifique & Iactivité de production nucléaire
marchande & partir d’'une comparaison portant sur un nombre limité de comparables, Cela porte le béta du nu-
cléaire demandé par EDF & un total de 1,15. Pour I'estimation du béta de Pactivité nucléaire (dans le schéma de
régulation rappelé supra), la CRE privilégie une méthode d'estimation qui distingue les activités de production nu-
cléaire & partir de I'observation d'un large panel incluant tant que des quasi-pure players, que des électriciens
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intégrés dont la majorité possédent un parc nucléaire. La CRE s'attache ainsi & extraire directement des données’
de marché le béta représentatif du risque de Pactivité de production nucléaire, gui ressort ao,74.

EDF demande un taux d'endettement de 40 %, correspondant & I'endettement cible qu'EDF considére adéquat
pour la production d'électricité marchande sur la base d'un panel incluant un nombre limité de comparables, éga-
lement utilisé pour le calcul du béta. La CRE observe que la demande d'EDF s'éloigne significativement de la réelle
structure du capital d’EDF et - en cohérence avec les échanges avec la Commission européenne - retient un taux

d’endettement de 60 %.

- Demande EQF ] ,.l‘{é:iea‘:rliect;g?e ,

Taux sans risque nominal 2,50% 3,01%
Spread de dette 1,40% Na
Colit de la dette 3,90% 4,11%
Béta de l'actif 1,15 0:71
Béta des fonds propres 172 1,50
Prime de risque marché 6,0% 5,27%
Taux d’endettement 40% 60%
Impdt sur les sociétés 25,8% - 25,83%
Cofit des fonds propres apres IS 12,81% 10,91%
Colit des fonds propres avant IS 17,27% 14,72%
CMPC nominal avant IS 11,92% 8,35%

"La CRE retient un taux de rémunération nominal avant imp6t de 8,35 %, contre une demande d'EDF de 11,92 %.

Ce taux se traduit par une rémunération du capital de 10,2 €22/MWh sur la période 2026-2030, 9,1 €22/MWh sur
2031-2035 et 8,0 €22/MWh sur 2036-2040, avec les hypothéses CRE.

1.4 Charges comptables d’exploitation
Les charges d’exploitation (OPEX) constituent un des postes sur lesquels les plus fortes hausses sont constatées

depuis I'exercice mené par la CRE en 2020. Elles ont en conséquence fait I'objet d'une analyse détaillée de la part
de la CRE. Leur augmentation est en trés grande partie portée par le poste combustible, plus particulierement par

les colts liés & I'aval du cycle.

14.4 Charges de combustible

La hausse importante de ce poste est principalement due aux investissements significatifs (27 Md€22) qui devront
stre réalisés par Orano pour pérenniser la filisre aval du cycle jusqu'en 2040 (investissements de pérennisation
des usines actuelles de La Hague et Melox) et au-dela (construction de nouvelles usines de retraitement), qu'EDF
devra financer en grande partie au fil de leurs décaissements sur la période 2026-2040. EDF intégre également a
son cofit déclaré une incertitude de 5,8 Md€22 sur le cot du projet Cigéo d'enfouissement profond des déchets
nucléaires, imputé en totalité sur la période 2030-2040.

Sila CRE ne remet pas en cause que Pintégralité des colts de 'aval du cycle doit étre, d'une fagon ou d'une autre,
couverte, leur modélisation par EDF dans le colit du parc nucléaire existant souldve plusieurs problémes qui néces-
sitent un retraitement :

e EDF impute le colt de I'ensemble des investissements d'Oranc au parc existant, alors que ceux-ci ont
vocation (i) & servir d'autres clients qu'EDF, et (ii) a satisfaire les besoins des futurs EPR 2.
En conséquence, la CRE a déterminé, pour chacun des investissements considéres, la quote-part du parc
existant dans le volume de combustible retraité dans I'usine associée. Cette quote-part, qui varie selon
chaque investissement, a été calculée en fonction notamment de la part d'EDF dans le flux total de l'usine
de La Hague (soit 95 %) et de la part de la production du parc existant dans les activités de retraitement
sur la période 2040-2080 (soit 82 % pour Melox 2, les EPR 2 étant supposés moxables, ou 76 % pour La
Hague 2).
Ce retraitement ne remet donc aucunement en cause le montant des investissements anticipés pour l'aval
du cycle ou leur couverture : il s'agit strictement d'un retraitement de périmétre, visant a n'affecter au parc
nucléaire existant que les colts qui lui sont imputables.
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° La CRE estime que les montants associés 3 Cigéo, qui ne correspondent pas strictement  un coltmais a
une marge pour risque, doivent (i) étre fondés sur le reste a faire du projet et non e devis total, et (i) étre
pris en compte A travers Ia révision du montant de la provision & doter en 2026 pour gestion longterme
des déchets, et non en cash flow au fil de I'eay SUr une période restreinte, L'imputation sur 2026 de la
totalité de la dotation gux provisions supplémentaire fait porter lintégralité du surcogt lie & Cigéosur Ia
période 2026-2030, contrairement 3 Ia proposition initiale d’EDF, ce qui explique I'impact différencié des
retraitements relatifs 3 Cigéo entre Ia premiére période et les Suivantes.

Par ailleurs, la CRE a retraité le colt déclaré par EDF de |a quote-part de financement d'Orano et dyCEA,
qui n'a pas a étre couverte par le parc nucléaire d’EDF, soit 22 % selon le fapport de la Cour des Conptes
sur l'aval du cycle du combustible nucléaire de 2019.

L'ensemble de ces retraitements, & productible EDF inchangé, s'éléve 3 - 0,96 €20/MWh sur 2026-2030,
- 3,28 €20/MWh sur 2031-2035 et - 2,19 €22/MWh sur 2036-2040,

14.2  Autres charges d'exploitation

La CRE a également analysé les sous-jacents & la hausse non négligeable des effectifs du parc nucléaire
(+2 877 ETP, soit + 9 %, entre 2022 et 2026), qui explique une part importante de la hausse des charges de
personnel. L'augmentation des effectifs s’explique par la volonté d'EDF de disposer de fessources adaptées, no-
tamment en matiére de réinternalisation des compétences, au programme industrie! du Grand Carénage, dont
l'activité sur les prochaines années sera trés importante, Aprés analyse approfondie, la CRE ne juge pas nécessaire

Les autres charges d'exploitation prévisionnelles transmises par EDF, hors combustible, sont calculées selon une
approche comptable, et leurs trajectoires sont fondées Sur une extrapolation a l'inflation, ou, dans e cas des
charges de personnel Iindice GVT2+SNBS3, dy point de sortie du plan moyen-terme (PMT) 2023-2025 de I'entre-

Au-dela de ces considérations générales sur les trajectoires d'OPEX déclarées par EDF, I'analyse détaillée de ces
derniéres a conduit la CRE 3 effectuer plusieurs retraitements de second ordre :

¢ correction d'une erreur de modélisation sur les OPEX d'achats de FLA3, soit - 0,01 €22/MWh sur chaque
période quinquennale ;
¢ correction d'une erreur de modélisation des recettes liées a la participation aux services systémes du parc

nucléaire, directement intégrée a la demande d'EDF, avec un impact de respectivement - 0,06 €22/MWh,
- 0,06 €22/MWh et - 0,06 €22/MWh sur les périodes 2026-2030, 2031-2035 et 2026-2040 :

°  prise en compte des reprises de provisions sur les achats hors DPN de Ia DP2D, ces provisions ayant déja
été financées par le passé, soit - 0,07 €,2/MWh sur 2026-2030 et 2031-2035, et - 0,08 €22/MWh sur
2026-2040:

°  prise en compte d'une Ia trajectoire alternative de dégréement des effectifs d'une tranche a sa mise 3
I'arrét . La CRE a estimé que I'hypothése initiale d'un maintien en activité de |a totalité des effectifs de |a
premiere tranche d’une paire tant que la seconde tranche est en fonctionnement est trop majorante. Ce
retraitement affecte :

o les charges de personnel pour - 0,01 €22/MWh sur 2026-2040 ;
o le tarif agent pour - 0,00 €22/MWh sur 2026-2040 :

¢ recalage du codt unitaire du tarif agent sur le niveau de 2022. La CRE a estimé que I'hypothése de prix de
I'électricité et du gaz implicite au calage de ce codt, non fournie par EDF, est Surestimeée par rapport aux
projections actuelies. Ce retraitement s'éléve 3 - 0,04 €2/MWh sur chaque période quinguennale.,

2 Glissement vieillesse technique
3 Salaire national de base
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L'ensemble de ces retraitements, & productible EDF inchangé, s'éléve a - 0,12 €22/MWh sur 2026-2030,
- 0,12 €22/MWh sur 2031-2035 et - 0,13 €22/MWh sur 2036-2040.

En dehors des retraitements précités, la CRE estime recevables les trajectoires d'OPEX prévisionnelles déclarées
par EDF.

*

!Aprés prise en compte du productible retenu par la CRE, le niveau de la brique des charges d'exploitation retenue

par la CRE s'éléve & 29,61 €20/MWh sur 2026-2030, 31,34 €20/MWh sur 2031-2035 et 29,24 €0/MWh sur
2036-2040,

Il correspond & un retraitement des charges d'exploftation expesées par EDF, & productible EDF inchangé, de res-
pectivement 1,08 €/MWh, 3,40 €/MWh et 2,32 €/MWh sur les périodes 2026-2030, 2031-2035 et 2036-2040.

Pour la période 2026-2030 les retraitements des OPEX transmises par EDF sont détaiilés poste par poste dans le
graphe ci-aprés :

Passage des OPEX declarées par EDF a celles retenues par la CRE sur la période 2026-
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Les niveaux d'OPEX retenus par la CRE pour chacune des périodes quinquennales 2026-2030, 2031-2035, et
2036-2040 sont détaillés par poste ci-aprés :
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OPEX du parc existant retenues par (a CRE en €,,/MWh dans le scénario VD6

s 29,61
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1.5 Charges comptables d’Investissement

Les charges d'investissement regroupent deux composantes de codits : les amortissements et |a rémunération du
capital immobilisé. Ces composantes sont de nature comptable et ont pour sous-jacent commun la valeur nette
comptable du parc nucléaire existant.

Les composantes comptables d'amortissement et de rémunération des capitaux engagés dans le parc existant
déclarées par EDF s’élévent & 28,1 €22/MWh en moyenne sur |a période 2026-2040.

1.5.14 Valeur nette comptable du parc nucléaire existant

Les facteurs Sous-jacents a I'évolution de |a valeur nette comptable dy parc nucléaire existant sont de deux na-
tures :

¢ les colts associés 3 des investissements passés, tragables dans la comptabilité d'EDF, Ceux-ci étant de
nature comptable, la CRE jes a, a ce titre, intégrés en I'état (hors colit de construction de Flamanville 3
voir paragraphe 1.11) dans le coit de production du parc nucléaire existant. La VNC dy parc nucliéaire
existant a ia fin 2022 s'éléve a 50,7 Md€, y compris FLA3 qui représente 15,9 Mde€ .

les colits afférents aux investissements futurs du parc nucléaire, qui relévent pour moitié environ de Ia
maintenance Courante, et pour moitié des dépenses d'investissement du programme de Grand Carénage
(ci-aprés « GK ») du parc nucléaire. Ces colts, de nature prévisionnelle, s'élévent & 67,5 Md€22 sur la pé-
riode 2022-2040, et ont fait 'objet d'un examen approfondi de la part de [a CRE,

S'agissant des colts d’investissement passés, EDF propose d’intégrer & la base d'actifs amortie et rémunérée, en
plus des investissements figurant au bilan comptable, les intéréts intercalaires lids aux colts de construction du
parc historique, Compte-tenu de Ia nature extracomptable du retraitement proposé par EDF, cette prise en compte
se matérialise dans une nouvelle brique extracomptable, qui fait I'objet du paragraphe 1.10.

S'agissant des CAPEX futurs, I'analyse menée par la CRE a soufevé deux points d’attention justifiant un retraite-
ment.

Tout d’abord, les colits unitaires des projets du GK fournis par EDF, chiffrés en €22, sont en réalité construits sur la
base de montants en €21 inflatés & valeur 2022, L’hypothése d'inflation retenue par EDF dans ce chiffrage pour
I'année 2022, 5,6 %, différe de la valeur de l'indice PIB pour 2022 publiée depuis par I'INSEE, qui s'éléve 3 2,95 %,
La CRE g, en conséquence, retraité les colts unitaires des CAPEX futurs indexés sur des €21 afin de tenir compte
de la mise & jour de Ja chronique d'inflation. Ce retraitement réduit d'environ 0,6 Md€22 e total des dépenses d'in-

vestissement sur la période 2022-2040.
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Le second point concerne le codt des 5¢ visites décennales du palier 900 MW (VD5 90C0), évalué par EDF &
8,8 Md€22, soit 213 M€z, par tranche, colits transverses compris. EDF indigue que ce colit a été dimensionné sur
la base de celui des VD4 800.

EDF justifie le maintien des colts unitaires 3 un niveau élevé du fait (i) de nouvelles exigences qui pourraient appa-
raftre d'ici la réalisation des cinquiémes réexamens périodiques de slreté, notamment s'agissant de I'adaptation
au changement climatique et (i) de Iidentification au cours de la VD4 800 de certains composants & remplacer
lors de la VD5 900 ou du report du remplacement de certains composants de la VD4 900 vers la VD5 900. Ces
incertitudes sont internalisées dans les importantes provisions pour marges retenues par EDF, qui expliquent le
niveau trés élevé du colit unitaire des VD5 900. Ces considérations sont toutefois en contradiction avec le caractére
« hors norme » du projet VD4 avéré dans les documents internes d'EDF, et corroboré par 'ASN qui a confirmé a la
CRE que le volume d’opérations physigues a réaliser lors des VD5 900 sera significativement moindre que pour les

VD4 900.

En conséquence, la CRE a retraité le colt unitaire prévisionnel des VD5 900 déclaré par EDF. Suite aux échanges
contradictoires avec EDF, la CRE a retenu un colt unitaire (i) fondé sur les colits secs hors provisions pour marges
déclarés par EDF, auxquels s'ajoutent (ii) 20 % de marges pour éventuelles adaptations au changement climatique,
et (i) 15 % de marges pour risques s'appliquant & I'ensemble. Le colt unitaire ainsi retraité s'éléve @ 151 M€

par tranche, colts transverses compris.

Par ailleurs, les retraitements de la trajectoire de productible réalisés par la CRE (voir paragraphe 1.2) emportent
des conséquences en termes de colts d'investissement :

¢ La prise en compte de I'augmentation de puissance de 13 tranches 900 MW impose d'intégrer aux CAPEX
futurs les 728 M€22 d'investissements associés, non inclus dans la trajectoire de CAPEX déclarée par EDF ;

e L'anticipation de 2035 a 2028 du passage a puissance nominale de FLA3 impose de décaler en consé-
quence les 103 M€22 de CAPEX associés dans la trajectoire de CAPEX d'EDF.

£n dehors de ces considérations, aprés examen des colits, la CRE, comme dans son Rapport 2020, estime rece-
vables les montants d’investissements exposés par EDF, y compris ceux relatifs a la maintenance courante et aux
CAPEX futurs de I'EPR de Flamanville, ainsi que leur modélisation dans le colt de production.

1.5.2 Niveau des briques d'amortissement et de rémunération du capital

<o

S'agissant de la méthodologie de détermination des chroniques d'amortissement et de rémunération, la CRE avait,
dans son Rapport 2020, recommandé de réviser la méthode proposée par EDF pour Pamortissement des CAPEX
futurs et des immobilisations en cours. Celle-ci reposait en effet sur des durées d'amortissement trés normatives :
|a CRE recommandait de privilégier une méthode refiétant davantage la réalité comptable. Une méthode d’amortis-
sement projet par projet a été présentée par EDF et retenue par la CRE pour la modélisation des CAPEX futurs, les
immobilisations en cours restant modélisées normativement.

*

L'ensemble de ces considérations induit, & trajectoire de productible inchangée par rapport a Ja déclaration d'EDF
et le CMPC CRE, un retraitement des coltts d'amortissement et de rémunération du parc historique de
- 0,41 €22/MWh sur la période 2026-2030, - 0,32 €2o/MWh sur la période 2031-2035 et - 0,51 €s2/MWh sur la
période 2036-2040 par rapport aux composantes de colts exposées par EDF.

Le niveau des charges comptables d’investissement retenues par la CRE dans le colt complet du parc existant
(dont FLA 3), aprés prise en compte des retraitements du productible, s'éléve & :

13,4 €20/MWh sur la période 2026-2030, 12,5 €22/MWh sur la période 2031-2035 et 15,0 €20/MWh sur a période
2036-2040 au titre des amortissements ;

12,0 €22/MWh sur la période 2026-2030, 10,7 €2/MWh sur la période 2031-2035 et 9,4 €22/MWh sur la période
2036-2040 au titre de la rémunération du capital et du colt de portage des stocks, & hypothése de CMPC retenue

pas la CRE de 8,35 %. Ces valeurs correspondent & 47,1 €22/MWh sur la période 2026-2030, 15,2 €22/MWh sur
la période 2031-2035 et 13,4 €22/MWh sur la période 2036-2040, & hypothése de CMPC inchangée par rapport &

EDF.

1.6 Coiits de post-exploitation

Le niveau de la brique de rémunération extracomptable liée aux charges de post-exploitation déclaré par EDF est
conforme a la méthode validée par la CRE dans son Rapport 2020, qui prévoit une prise en compte anticipée de
ces colts a travers un loyer économique annuel constant én euros constants.

Le retraitement de la trajectoire de dégréement des effectifs des tranches mises a l'arrét sur la trajectoire alterna-
tive proposée par EDF, décrit au paragraphe 6.5.1.2, affecte Ja brique de colts de post-exploitation.
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En dehors de cette considération, la CRE estime recevable Ig brique exposée par EDF, qui apras retraitement des
effectifs, du niveau de productible et du CMPC, s'éléve 3 respsctivement 1,51 €2/MWh, 1,19 €20/MWh et
1,20 €22/MWh sur les périodes 2026-2030, 2031-2035 et 2036-2040,

La CRE rappelle qu'elle estime que l'octroi d’une telle brique de rémunération en anticipation de charges constatées
ultérieurement dojt étre conditionns 3 leur provisionnement, ou ay cantonnement des revenys associés au sein
d'un portefeuifie d'actifs dédiés peérmettant d'en assurer |3 tracabilité et |a disponibilité future,

1.7 Rattrapage de Ia réforme des retraltes de 2004

productible reteny paria Y
2035 et 2036-2040.,

La CRE rappelie que la prise en compte éventuelle des amortissements des écarts actuariels est conditionnée 3 Ia
mise en place d'une méthode robuste,

1.8 Rémunération des actifs dédlés

de la moindre rémunération passée. La CRE souligne toutefois que cette disposition méthodologique, introduite en
2020, reléve davantage d'une togique de rejeu du passé.

La CRE reconnait par ailleurs que I'amortissement lin€aire retenu dans le Rapport 2020 constituait un choix trés
normatif, qui décorrélait partiellement I'assiette de compensation de I'actif industrie] en fonctionnement. La CRE
retient en conséquence dans Je présent rapport un amortissement théorique fondé syr la trajectoire de déclasse-
ment du pare, davantage représentative de 'actif i

actifs dédigs.

industriel Sous-jacent et de la trajectoire de décaissement des

feuille d'actifs dédigs plutdt que sur Jes dotations.

La CRE souligne que sa proposition d'intégrer une brique de compensation du déficit de rémunération des dotations
aux actifs dédiés doit s'appréhender en cohérence avec Je cadre régulatoire Sous-jacent. En effet, cette composante
de rémunération n’a pas de charges afférentes, et vise uniquement & compenser EDF d'une perte d’opportunité
lige & une obligation Iégale a vocation prudentielle. La Suppression de cette brique ne viendrait en conséquence
pas remettre en cause la couverture des colits complets de production du parc nucléaire. Son intégration & I'empi-
lement des codits retenus reléve d'une problématique de bouclage de Ia rémunération globale d’EDF zy sein du
cadre régulatoire donng.

Un autre cadre de régulation pourrait donc amener 3 reconsidérer la pertinence de cette brigue de rémunération
extracomptable, en fonction duy schéma de régulation finalement reteny par les pouvoirs publics. En particulier, un
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cadre régulatoire excluant I'introduction de briques visant & rejouer le passé pourrait, a minima, remettre en cause
la pertinence d'intégrer le manque a gagner passé dans la base de compensation.

1.9 Compensatlon du déficlt de financement des provisions pour engagements de
long terme

Dans son Rapport 2020, la CRE avait estimé qu'EDF n'avait pas fait la démonstration d’un éventuel déficit de
financement de ses provisions pour engagements de long terme, et n'avait  ce titre pas intégré de composante de
rémunération destinée a compenser un tel déficit, Postérieurement & la remise du rapport, EDF a apporté aux pou-
voirs publics des éléments complémentaires tendant & avérer I’existence d’un déficit de couverture passé. Bien que
soulignant le caractére trés normatif et peu robuste de la méthode proposée, la CRE, en janvier 2021, en a validé
le principe ainsi que le niveau, quise situait autour de 2 €15/MWh pour la période 2022-2026.

A titre liminaire, la CRE souhaite préciser un point de compréhension important, qui n'a pas été suffisamment dé-
veloppé dans la note de la CRE de janvier 2021, Le constat d'un déficit de couverture repose sur I'hypothése que
les déficits de rémunération passés sont affectés en priorité & la couverture des provisions et des dotations aux
amortissements. Hors considérations relatives 2 la rémunération, I'analyse des résultats nets historiques d'EDF
montre que les colts du parc nucléaire, hors rémunération du capital, ont bien &té couverts par le passé.

Cette brique constitue donc en réalité, non pas une compensation d'un déficit de financement des provisions, mais
une compensation d’un déficit de rémunération passé, dans un cadre régulatoire intégrant un rejeu partiel du passé
visant 3 reboucler le CMPC sur la durée de vie du parc existant., Cest ce déficit de rémunération passé que la CRE
estime avéré par les éléments produits par EDF, et Iégitime & compenser dans le cadre de la méthode définie dans
{e Rapport 2020 et la note de janvier 2021.

L’écart important entre le niveau de la brique retenu par la CRE et celui déclaré par EDF s'explique par les facteurs
suivants.

En premier lieu, fa prise en compte de I'évolution de la méthode de construction du CMPC de la CRE suite aux
échanges avec la Commission européenne induit une baisse du niveau de la brique, en raison du poids moindre
des capitaux propres dans le CMPC tel qu'issu des discussions avec la Commission.

En second lieu, comme souligné en 2021, I'un des principaux problémes souleveés par la méthode de construction
de cette brigue est le périmétre comptable retenu pout évaluer les résultats de I'entreprise et son niveau de capi-
taux propres, qui est celui d'EDF SA. Cette simplification normative, qui impute au parc nucléaire les impacts, en
termes de résultat et de rémunération des capitaux propres, d'activités complétement décorrélées comme les ré-

seaux ou les participations d'EDF & I'étranger, interroge.

EDF a transmis a la CRE des éléments visant a retraiter les effets de périmétre liés aux participations d’EDF SA sur
son résultat net et ses capitaux propres. Ces retraitements induisent, selon le niveau de financement par fonds
propres des participations d'EDF, un retraitement du déficit & compenser allant de - 0,4 Md€ (hypothése d'un fi-
nancement a 100 % par la dette) & - 3,8 Md€ (hypothése d'un financement & 50 % sur fonds propres).

Compte-tenu des délais de remise du rapport, la CRE n'a pas été en mesure d'instruire en détail les éléments
communiqués par EDF, de nature complexe. Dans le cadre de I'analyse sommaire qu’elle a pu mener, la CRE con-
sidére toutefois que les retraitements de périmétre proposés par EDF constituent une amélioration indéniable de
Ia méthode de 20241, et qu'ils mettent davantage en cohérence le périmétre considéré avec le niveau de CMPC
utilisé.

La CRE valide donc les évolutions de périmétre proposées par EDF, en retenant une hypothése normative de finan-
cement & 5O % sur fonds propres, cohérente avec les niveaux de gearing d'EDF, qui conduit & un retraitement du
déficit & compenser de - 3,8 Md€, avant application du niveau de CMPC retenu par la CRE.

Enfin, la CRE estime qu'il n'est pas pertinent, 3 ce stade, d'inclure au périmétre de |'assiette a compenser les
déficits relatifs & 'année 2022, trés atypique et dont les pertes doivent s’appréhender selon une logique plurian-
nuelle pour tenir compte des éventuels reports ou compensations qu’elles pourraient impliquer sur les années
ultérieures. Ce retraitement réduit de 3 826 M€ le déficit global & compenser, avant application du niveau de CMPC

retenu par la CRE.

Aprés prise en compte de ces retraitements, de la trajectoire de productible retenue par la CRE, et application du
niveau de CMPC retenu par la CRE, la CRE retient, dans le cadre de la méthode définie en janvier 2021, une brique
de compensation du déficit de rémunération passé de 0,58 €22/MWh sur la période 2026-2030, 0,44 €22/MWh

sur la période 2031-2036 et 0,44 €22/MWh sur la période 2037-2040.

Par ailleurs, & I'instar de la brique actifs dédiés, la pertinence d'intégrer une brique de compensation du déficit de
rémunération passé doit s’apprécier en cohérence avec le cadre de régulation sous-jacent. Selon le schéma de
régulation privilégié par les pouvoirs publics, la pertinence de cette brigue de rémunération extracomptable pourrait
en conséquence étre réexaminée. En particulier, dans le cas de schémas de rémunération fondés sur une fogique
différente de I'approche comptable, ces briques de rémunération pourraient se révéler sans objet, voire
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redondantes avec d’autres mécanismes de rémunération, fondés sur des considérations de type anticipation du
renouvellement du parc par exemple.

Dans tous les cas, la suppression de cette composante de rémunération, qui correspond & une préoccupation rela-
tive & la rémunération passée de I'opérateur, ne viendrait en tout état de cause remettre en question nj la
couverture des colts de production futurs du parc nucléaire, ni la capacité d'EDF 3 payer les codts dy démantéle-
ment, les provisions pour engagements de long terme et le portefeuille d'actifs dédiés associé étant déja constitués.

1.10 Intéréts Intercalalres du parc nucléaire existant

EDF demande de prendre en compte dans le coit de production deux facteurs relatifs aux cofits d’emprunt du pare
nucléaire existant :

® L'intégration, dans la YNC amortie et rémunérée du parc nucléaire historique, de la valeur résiduelle des
intéréts intercalaires liés a sa construction ;

e Le calcul du montant des colts d’emprunt, pour le parc historique et FLAS3, sur la base du CMPC et non
d’un colt de la dette,

A ce titre, EDF a intégré dans ses coits déclarés deux briques extracomptables, évaluées a respectivement
0,7€/MWh pour le parc historique et 0,8 €/MWh pour FLA3 pour la période 2026-2040. Ces briques ne figuraient
pas dans I'empilement des codts présenté par EDF en 2020 et constituent une évolution méthodologique par rap-

raison d’une approche comptabie différente 3 I'époque, ces derniers n'ont effectivement pas été immobilisés, et

La CRE estime non recevable la proposition d'EDF relative aux intéréts intercalaires des investissements initiaux
dans le parc nucléaire, pour plusieurs motifs. Tout d'abord, conformément 3 Ia méthode du Rapport 2020 visée par
la lettre de mission du gouvernement, la CRE retient une approche strictement comptable pour les charges d'amor-
tissement et de rémunération du capital, qui n'ont pas vocation & intégrer des coiits de nature extracomptable?, De
plus, les montants exposés par EDF reposent sur des niveaux de rémunération du capital sans rapport avec les
conditions de financement oy de recapitalisation dont bénéficiait EDF au moment de la construction du parc nu-
cléaire.

S'agissant de la rémunération des intéréts intercalaires au CMPC, EDF justifie cette évolution par le fait que le
rebouclage économique n’est assuré dans une vision comptable qu'avec la rémunération ay CMPC des immobili-
sations en cours (ci-aprés « |EC "),

La CRE rappelle que la méthode définie dans le Rapport 2020 intégre effectivement bien Ia rémunération des IEC
au CMPC, mais uniquement 3 partir du démarrage de la régulation, soit 2026 dans le présent exercice. La rémuné-
ration au CMPC des intéréts intercalaires sur les années précédentes reléve d'un rejeu du passé visant a reboucler

€X post sur un niveau de rentabilité cible.

Cette approche s'écarte de |a méthode comptable définie parla CRE en 2020, qui se fonde surles colts d'emprunt
effectivement immobilisés dans la VNC du pare nucléaire au démarrage de la période d’observation. La CRE sou-
ligne par ailleurs que Ia non-rémunération des intérats intercalaires au CMPC en amont de la période de régulation
Se retrouve dans le béta, et est donc implicitement intégrée au niveau de CMPC retenu par Ja CRE.

En application de la méthode définie par la CRE dans son Rapport 2020, la CRE ne prend pas en compte les briques
extracomptables proposées par EDF liées & I'intégration des intéréts intercalaires non immobilisés dans la comp-

tabilité.

1.11 EPR de Flamanvilie
Le chantier de construction de 'EPR de Flamanville 3 a été caractérisé par des dérives significatives de sa durde
de construction comme de ses colts, dont une partie rejéve de fagon avérée de la responsabilité d'EDF en termes
de gouvernance, d’organisation et de gestion du projet. Afin de prendre en compte cette Situation, la CRF a apporté
dans son Rapport 2020 un traitement spécifique a I'intégration du coit de construction de FLA3 dans le codt de
production du parc nucléaire existant,

“ Ce méme principe justifie la prise en compte dans la VNG du parc nucieaire historique de la totalité duy co0t de construction de FLA3, y com-
pris I'intégralité des coats d’emprunt, qui dans fe cas de FLA3 sont bien immobilisés dans la comptabilité d'EDF {voir paragraphe 1.11)




La CRE avait estimé que :
o s'agissant de ramortissement de la valeur nette comptable de I'actif, tous les colits relatifs au développe-
ment de I'actif immobilisé comptablement par EDF avaient vocation a étre couverts. En conséquence, la
CRE avait intégré la totalité de la VNG de FLA3 3 la VNC amortie dans le colit complet.

e s'agissant dela rémunération du capital immobilisé, il n'était pas légitime de couvrir la totalité du risque
industriel d'EDF, et notamment de rémunérer des surcolts imputables & la gestion inappropriée du chan-
tier par EDF. En conséquence, la CRE avait dissocié I'assiette de rémunération des capitaux de FLA3 dela
VNC comptable, en introduisant une base d'actifs régulés (cl-aprés « BAR 1) rémunérée au CMPC, et en
avait retraité les surcolts relevant directement de la responsabilité d'EDF,

La CRE a mené une analyse par nature des surcoits de FLA3, et retenu une catégorisation des surcolts selon
quatre origines : {i) Réglementaire, (if) Volume, (iii) Délais et (iv) Aléas (hors délais). Dans ce cadre, la CRE a estimé
que la gestion inappropriée du projet FLA3 par EDF, et notamment ses conséquences en termes de multiplication
des aléas, se mesure a la désorganisation globale du chantier et aux surcofits qu'elle a engendrés. Ces surcodits se
refidtent dans la catégorie délais et dans la part transactionnelle de la catégorie aléas, explicitement imputable &
EDF. La CRE a considéré en revanche que les colts liés a |'effet réglementaire, 3 |'effet volume et aux aléas, hors
part transactionnelle, ne relevaient pas d'une responsabilité directe d'EDF.

Sur la base de cette analyse, la CRE, dans son Rapport 2020, a retraité la BAR de FLA3 des colits suivants :

o 1200 ME au titre de la part non reconductible des surcolts liés aux délais antérieurs a 2018 ;

o 582 ME autitre de la part transactionnelle des cofits des contrats d'échats, qui refléte la part des aléas e
des difficultés rencontrées sur le chantier relevant du mode de gouvernance inapproprié d'EDF ;

s colits d'emprunt restants, évaluée aux 32 derniers mois d'immobilisatior

o 1090 ME au titre de la part de
le coit de portage financie!

des cofits d'emprunt, afin de retraiter l'impact des retards imputables & EDF sur
du projet ;
s 351 ME au titre des colts d'emprunt capitalisés associés aux surcolts retraités.

Le caractére avéré des conséquences, en termes de colits et de retards, de la gestion inappropriée du chantier pa
EDF jusqu'en 2018, n'a pas été remis en cause depuis le Rapport 2020. La CRE estime que les retraitement:
offectués dans le Rapport 2020 sont toujours tégitimes et pertinents, et, a ce titre, {a CRE les reconduit dans
présent rapport. Ces retraitements portent sur des colits antérieurs et ne nécessitent en conséquence pas de mist
3 jour, a I'exception des colits d’emprunt, qui étaient en partie fondés sur des données prévisionnelles dans |
Rapport 2020 et ont donc &té révisés par la CRE sur |a base des données comptables communiquées par EDF.

S'agissant des colts postérieurs a la remise du Rapport 2020, la CRE a analysé les sous-jacents a |'évolution d
colit a terminaison de FLA3, qui a augmenté de 872 ME1s par rapportala prévision de 2019 utilisée dans le Rappo!
2020, dont 252 M€1s immonbilisés en CAPEX dans la VNC.

L'analyse détailliée de la nature de ces différents surcoiits et des contrats sous-jacents montre en particulier qu
jes surcolts liés aux décalages planning, objets de retraitements dans la méthode retenue par la CRE, ont intégre
lement &té passés en APCES au compte de résultat par EDF, et sont en conséquence déja retraités de la VNC. L
CRE constate par ailleurs que les délals supplémentaires du chantier sont principalement dus a I'évolution du pét
métre des soudures du circuit secondaire principal a reprendre, non imputable & EDF qui a globalement mis e
ceuvre les moyens nécessaires a 'aboutissement de ce projet. Pour ces motifs, aucun retraitement au titre de'!
catégorie délais n'est nécessaire.

La CRE retraite de la BAR de FLA3 les 112 M€ de la part transactionnelle des contrats 4 la charge d’EDF, qui soldel
les derniéres réclamations relevant de la responsabilité J'EDF en tant que maitre d'ceuvre du projet. Les col
d’emprunt n'étant plus capitalisés dans la VNC & partir du second semestre de 2021, seul le retraitement ¢
26,8 M€ correspondant 3 des dépenses constatées avant cette date emporte des impacts en termes de col
d'emprunt. Aprés prise en compte de ces surcolts et une fois mis a jour, le retraitement total des colts d'empru
s'éléve & 1 312 M€, dont 978 ME au titre des retards imputés a EDF.

son immobilisé relévent d'effets de volume, de périmétre, d'aléi
enforcement que la CRE a estimé recevables.

La CRE estime que les évolutions des autres composantes de la VNC (CAPEX de pré exploitation, colts d'emprut
actif de contrepartie) déclarées par EDF sont recevables, et ne nécessitent pas de retraitement.

Les autres facteurs d'évolution du colt @ terminai
exogénes non imputables & EDF, ou de colits de r

*




Décomposition du colt complet CRE
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1.12 Rappel sur le Rapport 2020 et avertissement

La CRE souligne que toute comparaison directe du colt de production calculé par la CRE dans le présent rappont
avec le point de sortie du Rapport 2020 doit étre contextualisée en regard de leurs hypothéses sous-jacentes. Ces
colts représentent en effet des objets différents : les 48,14 €19/MWh du Rapport 2020 correspondent notamment
au collt de production du parc nucléaire existant régulé sur la période 2022-20286, pour une durée de vie du parc
de 50 ans, hors brique liée au déficit de rémunération passé.

Afin de prévenir tout amalgame, la CRE présente au graphe suivant une clé trés indicative permettant de passer de
I'un a l'autre :




Evolution des co(ts calculés par la CRE entre le rapport de 2020 et celuj de 2023
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1,13 Senslibllités du coiit de production

1.143.14 Sensibilité a la trajectoire de déclassement du parc

L’empilement du colt complet du parc nucléaire CRE, dans le scénario d'une durée de vie du parc nucléaire a 50
ans, est donné pour chacune des périodes 2026-2030, 2031-2035 et 2036-2040 au graphe suivant pour le colt
CRE:

€22/MWh 2026-2030 2031-2035 2036-2040
Colt CRE dans le scénario
VD5 65,3 61,4 56,0
Impact du passage au scé-
nario VD5 *45 2.8 s

Le scénario de déclassement a 50 ans fournit une borne haute du céne d'incertitude du colit de production du parc
nucléaire vis-a-vis de sa trajectoire de déclassement. Méme si I'impact de la trajectoire de déclassement est plus
complexe et non linéaire, en raison des colts unitaires transverses du prolongement & 80 ans et des éventuels
colits échouss liés & des déclassements anticipés, non pris en compte ici, il est raisonnable d’estimer que, dans le
cas d'une prolongation partielle & 80 ans du parc nucléaire, le colit de production résultant se situe dans la four-

chette présentée ici.
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1.43.2 Sensibilité au productible

La sensibilité du colt de production au niveau de productible annuel moyen du parc est donnée pour chacune des
périodes 2026-2030, 2031-2035 et 2036-2040 au tableau ci-dessous, qui présente I'impact sur le coltde pro-
duction d'une variation du productible de 10 TWh sur le colit CRE :

Impact moyen en X k g
€25/MWh 2026-2030 2031-2035 2036-2040
Variation du productible < i
de 10 TWh ele o e *-1,8

1.43.3 Sensibilité au niveau de CMPC

La sensibilité du colt de production au niveau du CMPC est donnée pour chacune des périodes 2026-2030,2031-
2035 et 2036-2040 au tableau ci-dessous, qui présente I'impact sur le colit de production d’une variation duCMPC
de 1 % sur le colt de production calculé par la CRE :

Impact moyen en
€22/MWh d'une augmen- 2026-2030 2031-2035 2036-2040
tation du CMPC de 1%
Sur le colt complet +:3,3 +2,8 ; +26
Sur le colit comptab!e de +1.4 +1,3 +11
production

1.13.4 Sensibilité a une prise en charge des colits des investissements dans Uaval du cycle
directement par les consommateurs

La CRE rappelle que, dans le cadre d'un choix de pérenniser la stratégie frangaise de retraitement et recyclage du

combustible nucléaire, la couverture de I'intégralité des co(its d'investissement de I'aval du cycle constitue un prin-

cipe essentiel. Dans le cadre contractuel actuel, cette couverture est assurée par les clients directs d'Orano, au

premier rang desquels EDF,

Des propositions alternatives de prise en charge des colts d'investissement de I'aval ont néanmoins été proposées

par Orano pour le long terme, notamment le financement de ces derniers par les consommateurs finals via unterme

tarifaire dédié, selon une logique analogue au TURPE pour les réseaux.

Dans I'éventualité ol de telles modalités de couverture des colts des nouveaux investissements (La Hague 2 et

Melox 2) de I'aval du cycle étaient mises en place par les pouvoirs publics, I'intégration au colt complet du nudéaire

des investissements dans l'aval du cycle deviendrait sans objet. La brigue correspondante devrait alors étre retrai-

tée en conséquence, avec un impact présenté au tableau ci-dessous :

impact moyen en : %
€20/MWh 2026-2030 2031-2035 2036-2040
Non prise en charge des
investissements de La -3,4 -4.8 -24

Hague 2 et Melox 2

Non prise en charge des
investissements de La
Hague 2, Melox 2 et Ci- =52 = 24
géo

R

1135 Sensibilite a une prise en compte au fil de 'eau des CAPEX futurs du pare nucléaire existant

La question de la trajectoire financiére d'EDF constitue une probtématique structurante dans le cadre des réflerions
portant sur I'éventuelle régulation post-ARENH et le financement du nouveau nucléaire. Cette question coneerne
les CAPEX des EPR 2 a construire comme les CAPEX futurs du parc existant.

S'agissant des CAPEX futurs du parc nucléaire existant, une piste explorée consiste a substituer une prise en
compte cash en pass through a |'approche comptable fondée sur 'amortissement des immobilisations et leur &
munération au CMPC,

Cette alternative vise exclusivement, le cas échéant, a améliorer la trajectoire d'endettement d'EDF, et n'emporte
pas de conséquence sur le niveau global de rémunération d’EDF.
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A titre informatif, sans préjuger de la pertinence de cette approche qu'elle n'a pas analysée plus en détail, la CRE,
au périmétre de ce rapport, a évalué I'effet de ce changement méthodologigue portant sur le mode de financement
des ivestissements futurs du parc nucléaire existant, pour chacune des périodes 2026-2030, 2031-2035 et 2036-

2040. Les écarts induits par rapport au colit CRE sont présentés au tableau ci-dessous :

Impact moyen en : 2 5
€22/MWh 2026-2030 2031-2035 2036-2040
Prise en compte au fil de
I'eay des CAPEX futurs du +8,4 -14 -5,5
uarc nucléaire existant

1.14 Prix d'un ruban d’énergle électronucléalre

La CRE a défini le prix d'un ruban d'électricité nucléaire comme le colt complet d'un MWh nucléaire, décoté des
recettes du parc nucléaire existant relatives & la valorisation (i) de la forme de sa production sur les marchés de
gros, (i) des garanties de capacité associées a la certification du parc dans le mécanisme de capacité et (jii) de sa
particpation aux services systéme.,

S'agissant de la valorisation de la forme, liée a I'optimisation du placement de la production d’EDF pour maximiser
§es rejenus sur les marchés de gros, celle-ci est calculée comme la différence entre |e niveau de valorisation dela
production formée et celle d'un ruban d'énergie. La CRE ['a dimensionnée en rejouant, sur 'historique 2012-2022,
une valorisation en volume de la production nucléaire sur I'ensemble des produits de gros, spot et forward, dispo-
nibles, Cette méthode fournit des résultats proches de la méthode plus normative proposée par EDF. La CRE évalue
la valcrisation de Ja forme de la production nucléaire & environ 1,3 €22/MWh sur chague période quinquennale.

S'agissant de la valorisation des garanties de capacité associées au parc nucléaire, la CRE retient I'intégralité de la
capacig certifiée du parc, soit 49,3 GW en moyenne au périmétre 56 tranches plus FLA3, qu'elle valorise au prix
moyendes enchéres pour les années de livraison 2017-2022, soit 19 800 €/MW, La CRE évalue les recettes ca-
pacitaiies, avec la trajectoire de productible de la CRE, & 2,7 €22/MWh sur la période 2026-2030, 2,7 €22/MWh sur

2031-2035, et 2,8 €22/MWh sur 2036-2040,
Le niveau des recettes de capacité est fortement dépendant de I'hypothése retenue sur le prix futur de la capacité,

par nature trés estimative et incertaine. A titre de sensibilité, une variation de 10 000 €/MW du prix de la capacité
pris enhypothése fait houger le niveau des recettes capacitaires de 1,3 €22/MWh sur les périodes 2026-2030 et

2031-2035, et de 1,4 €22/MWh sur 2036-2040.

Conformément & la méthode retenue dans le Rapport 2020, les recettes issues des services systémes sont déja
intégrées au niveau des colits de production, et n’ont donc pas & étre déduites du colt complet lors du passage au

prix.

En applcation de cette méthode, la CRE retient un prix du ruban d'électricité nucléaire, fondé sur le colt complet
calculé par la CRE, de 56,7 €2/MWh sur la période 2026-2030, 55,1 €22/MWh sur 2031-2035, et 53,2 €20/MWh

sur 2036-2040.,

Le prix du ruban d’électricité nucléaire fondé sur le coit comptable de production est de 53,8 €2/MWh sur la
période 2026-2030, 52,5 €22/MWh sur 2031-2035, et 50,8 €22/MWh sur 2036-2040,




