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Analyse financiere

Rapport Annuel Abrégé 2002_11

_Eurotunnel atteint son objectif d’équilibre de trésorerie

Eurotunnel a réalisé une solide croissance de ses revenus navettes en 2002, en hausse de 6 % par rapport a 2001 a taux
de change constant. Les charges d’exploitation ont été tenues au niveau de 2001 malgré la hausse des primes d’assurance
et des colts de sireté. Le résultat d’exploitation s’est amélioré de 3 % pour atteindre 326 miillions d’euros, et la perte
sous-jacente a été réduite de 68 millions d’euros, pour atteindre 144 millions d’euros en 2002. L’'augmentation du cash flow
d’exploitation ainsi que la réduction des colts d’investissement et la réduction des charges d’intéréts générée par les
opérations financiéres conclues en juillet 2002, ont permis a
avec un taux de couverture de 102 % de ses charges d’intéréts par sa trésorerie d’exploitation aprés investissement.

Afin de faciliter la comparaison entre 2002 et
2001, le résultat d’exploitation de ['exercice
2001 a été recalculd au taux de change utilisé
pour la préparation des résultats au 31 décem-
bre 2002 (€1 = €1,573) comme décrit dans le
tableau ci-contre.

> Produits d’exploitation

Le revenu des services de navettes en 2002 a
atteint 523 millions d'euros, en augmentation de
6 % par rapport 4 2001 & taux de changs cons-
tant. La croissance des volumes et des prix
moyens a permis une forte augmentation du
revenu camions. Une augmentation modeste
des revenus voitures et autocars a été obtenue
principalement grace a une gestion efficace du
prix moyen. Les revenus provenant des Chemins
de fer, 342 millions d’eurcs, ont augmenté de
1 % et correspondent toujours, pour 'essentiel,
aux paiements garantis par les charges minima-
les d'utilisation. En conséquence, les revenus de
I"activité transport sont en augmentatlon de 4 %
pour-atteindre-8E€5-rnifit

hors transport dont la distribution, Ie déveIoppe-
ment immobilier et les télécommunications sont

on basse de 11 millions d’eurcs pour atteindre

32 millions d'euros en 2002, principalement a
cause d'une diminution du chiffre d’affaires des
télécommunications et ventes de terrains.

> Résultat d’'exploitation

Au cours de I'exercice, Eurotunnel a maintenu
ses charges d'exploitation au méme niveau gu'en
2001, a taux de change constant. Ceci refléte la
réussite du contréle serré des colts et de 'amé-
lioration de la productivité malgré 'augmentation
significative de certaines charges externes,
notamment les primes d'assurance et les colts
de sireté nécessaire afin d’empécher les intru-
sions de clandestins sur le terminal frangais.

Les amortissements et provisions sont en légére
augmentation et atteignent 199 millions d’suros.
Le résultat d’exploitation s'est donc amélioré de
3 % pour atteindre 326 millions d’euros.

> Frais financiers

Les frais financiers s'élévent & 470 millions d'eu-
ros en 2002, en baisse de 69 millions d'euros par
rapport & 2001 grce aux opérations financigres
conclues en Juillet 2002 et qui sont expliquées
cl-dessous. 26 millions d'eurcs de cette écono-
mie sont non-récurrents.

> Résultat net

En 2002, Eurotunnel a réduit la perte sous-jacente
de 68 millions d’euros par rapport & I'année pré-
cédente, & 144 miflions d’euros an 2002.

Les pertes de change qui s'élévent & 34 millions
d'euros en 2002 par rapport & des gains de chan-
ge de 14 miliions d'euros en 2001, résultent prin-
cipalernent de la réévaluation des comptes cou-
rants intra-Groupe et n‘ont pas d’impact sur la
trésorerie du Groupe. Le bénéfice exceptionnel
de 686 millions d'euros comprend le bénéfice
exceptionnel de 681 millions d’euros généré par
les opérations financigres concluas en juillet ain-
si que 74 millions d’euros générés par les opéra-
tions de rachat de sociétés de leasing au
Royaume-Uni. Le Groupe a finalisé avec succés
au cours de 'année un programme de simplifica-
tion du matériel routant. La suppression de cer-

tains équipements est la raison principale d'une
sortie d'immobilisations de 67 millions d’euros
déduits du résuitat exceptionnel.

Le résuitat net de I'exercice 2002 est un bénéfi-
ce de 508 milions d’euros, & comparer a une
perte de 188 millions d'euros en 2001,

> Trésorerie et couverture

des intéréts

{La trésoreris d'exploitation a augmenté de 9 mil-
liong d’'euros par rapport & 2001. Les dépenses
d’investissemeants sont en diminution de 135 mil-
lions d'euros en 2001 pour atteindre 63 millions
d’euros en 2002, en raison de ['achévement pro-
che du programme d’augmentation du nombre
de navettes camions. Ls flux de trésorerie aprés
investissements a fortement augmenté pour
atteindre 472 millions d'euros. L'augmentation de
125 millions d'euros des disponibilités résulte de
ces améliorations, ainsi que du cash flow généré
par les opérations de rachat de sociétés ds lea-
sin Ro: -Uni.

“Gréce & 'augmentation de la trésorerie d'exploi-

Lavon,-ta réduction des dépenses dlinvestisse-
ment et les économies d'intéréts générées par
les opérations financigres, Eurotunnel a atteint
son objectif d’équilibre de trésorerie. Le taux de
couverture des intéréts (qui mesure la proportion
des frais financiers nsts qui peut &tre couverte
par la trésorerie d’exploitation) s’éléve 4 102 %
aprés investissements, en augmentation de
30 points par rapport & 2001, Le taux de couver-
ture des intéréts avant investissements était de
118 % (97 % en 2001),

> Opérations financiéres

Le 12 juillet 2002 Eurotunnel a annoncé le suc-
cés des offres de rachat et de refinancement de
sa dette et de remboursement anticipé de ses
Obligations Remboursables en Unités (“ORU").
En conséquence, Eurotunnel a réduit son endet-
tement de 686 milions d’euros, a généré un
bénéfice exceptionnsl de 681 millions d'eurocs, et
a réduit ses charges d'intérét de 54 millions
d'suros par rapport a celles qui auraisnt été
payées en 2002 en I'absence de ces opérations.

Avec ie produit d’une émission de 740 millions de
livies (équivalent & 1 137 millions d'euros) d'obii-
gations & taux fixes remboursables en 2026-
2028, Eurotunnel a racheté 1 291 millions d’euros
de dstte subordonnée au prix moyen pondéré de
43 % de sa valeur faciale, ce qui se traduit par
uns réduction de la dette nette de 681 millions
d'euros, et a refinancé 528 millions d'euros de
Dette Junior qui venait & échéance entre 2007 et
2012. De plus, Eurotunnel a allongé de 7 ans la
maturité de 357 millions d'suros de Dette Senior
reportée désormais & 20089-2012. Ces opéra-
tions ont permis une réduction nette de 29 mii-
lions d'eurcs de la charge d'intérét en 2002, dont
26 millions d’euros sont non récurrents.

Le taux d’acceptation de I'offre de rembourse-
ment anticipé des 877 millions d’suros d'ORU
était de 60 % du montant principal des ORU, ce
qui a permis une réduction de la charge d'intérét
d’'Eurotunnel d'environ 25 millions d'suros en
2002. Le rachat d'intéréts différés s’est traduit
par une réduction de dette de prés de 5 millicns
d’euros.

Le graphiqus ci-dessous montre I'impact de ces
opérations sur le bilan :

Dette & Obligations Remboursables en Unités
{en milliards d’euros)

Au 31 décembre 2001*

Au 31 décembre 2002

Dette Sentor

Dotte Senior
&4 Tranche o4 & 4 Tranche 04
L Dette Tier 1A x
-33 .. L
Detta Junior 53 Dotte Junidr 3

Cridit b Taux Révisble 1.7

i
iCrédit & Taux Révisable 0.8

Crédit de Stabilisation 11|
Inméréts courus 0
|obtigations Participantan 1.3

oru " 10008 I6RD . o4
Total 11,2 Total 10,0
* Les ehifires do 2001 onl &8 tewalifs au laux de changs du 31 décembre 2002 (£1 = €1,537)

Crédit de Stabllisation . va,s
Intsrdts courus
Dhngnlons Pamclpumu \,J

En combinaisen avec la réduction de la charge
d'intérét, Pallongement de I'échéancier de rem-
boursement de la dette réduit de fagon significa-
tive le colit de service de la dette supporté par
Eurctunnel aicouws-dela prochaire décennie—
Aucun instrument de la dette d’Eurctunnel ne
vient désormais & échéance avant 2008.

> Compte de résultat

a Eurotunnel d’atteindre son objectif d’équilibre de trésorerie

Ces opérations financiéres ont en outre substitué
1 137 millions d'euros de dette & taux fixe jus-
gu'en 2026-2028 en remplacement de 1 8§24 mil-
lions d’euros de dette a taux variable, réduisant
ainsi considérablement {'exposition du Groups
aux variations de taux d'intérét. En conséquence,
plus de 80 % de la dette d'Eurotunne! porte inté-
rét a taux, soit plafonné, soit fixe jusqu's 2009.

Au cours de I'exercice 2002 Eurotunnal a acheté
trois sociétés de leasing au Royaume-Uni. Ces
transactions ont permis a Eurotunnel de recevoir
un bénéfice immédiat d’une partie de ses pertes
fiscales. Ces opérations ont généré en 2002 un
bénéfice exceptionnel net de 74 millions d'suros.
La trésorerie générée peut, d'aprés les condi-
tions stipulées dans le contrat de crédit
d'Eurotunnel, &tre utilisée pour rembourser sa
dette, ou racheter sa dette avec une décote sur
le marché. Les 969 millions d'eurcs d'emprunts
bancaires utilisés pour financer ces opérations
sont garantis par le biais des loyers dus aux
socidtés de leasing, sans avoir recours aux autres....
sociétés du Groupe, et se trouvent au bilan sous
“autres—dettes—financidres”. Les
968 milllons d’eurcs de loyers & recevoir se trou-
vent sous ia rubrique “autres actifs financiers™.

2002 2001 2002/2001 2001
en millions d'suros réalisé recalculé % variation pubtié
Taux de change €/€ 1,573 1,573 1,631
Navettes Eurotunnel 523 495 +8% 505
Chemins de fer 342 338 +1% 344
Activités transport 885 833 +4 % 849
Activités hors transport 32 43 -26% 44
Chiffre d'affaires 887 876 +2% 883
Autres produits 17 27 27
Produits d'exploitation 214 803 +1% 920
Charges d'exploitation (389) {389) - (395)
Marge d’exploitation 525 514 T+ 2% 525
Amortissements et provisions {199) {187) (198)
Résultat d'exploitation 326 317 +3% 327
Frals financiers (470) {539)
Perte sous-jacente (144) {212)
(Pertes) / gains de changs (34) 14
Bénéfice exceptionnel 686 10
Résultat net 508 {188)

” . N
> Trésorerie
2002 2001

en millions d'euros réalisé publié
Taux de change €/T 1,637 1,643
Trésorerie d’exploitation 535 528
Investissements 63) (135)
Flux de trésorerie aprés investissements 472 391

Frais financiers nets payés (3813 {402)
Variation de trésorerie li¢e aux instruments de couverture 4 -
Produits nets d'opérations financiéres 13 H

Variation emprunts et autres immobilisations financiéres 18 {11)
Produits d'émission d'actions 1 -
Variation de la trésorerie disponible 125 (11)
Couverture d'intéréts avant investissements 1186 % 97 %
Couverture d'intéréts aprés investissements 102 % 2%
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Financial analysis

_Eurotunnel achieved its target of cash

breakeven in

2002

Eurotunnet achieved solid growth in Shuttle services revenues in 2002, up 6% compared to 2001 at constant
exchange rates. Costs were held at 2001 levels despite upward pressure from insurance and security costs.
Operating profit improved by 3% to £194 million and the underlying loss decreased by £42 million to £105 million.
Increased cash flow from operations, together with lower capital expenditure and the interest charge reduction from
the financial operations completed in July 2002, enabled Eurctunnel to achieve its target of cash breakeven, with
interest cover after capital expenditure of 102%.

In order to assist the comparison betwesn

2002 and 2001 in this analysis, the operating
results for 2001 have been restated at the
exchange rate used for the preparation of the
2002 results (£1=€1.573) as set out in the
tables.

> Turnover

Shuttle services revenue of £333 million in
2002 was 6% higher than 2001 at constant
exchange rates, Growth in truck volumes and
yields delivered strong revenue growth.
Modest revenue growth was achieved in the
car and coach businasses, largely dus to
effective yleld management. Railways revenue
increased by 1% to £217 million and contin-
ues to be mainly payments guaranteed by the
Minimum Usage Charge under the Railways
Usage Contract. As a result, revenue from the
core transport business increased by 4% to

£550 million. Non-transport ‘activities, Which ™

include revenue from retail, land development

. of £50 million mainly due to the successful

completion of a rolling stock simplification

programme, resulting in the write-off of the -

residual value of equipment which has been
removed.

The net result for 2002 was a profit of £302
‘million, compared to a loss of £132 million in
2001,

> Cash.flow and interest cover

Cash flow from operating activities increased
by £28 millicn compared to 2001. Capital
expenditure fell from £82 million in 2001 to
£41 million in 2002, as the investment pro-
gramme to increase truck shuttle capacity
neared completion. Cash flow after capital
expenditure increased sharply to £307 mil-
lion. The increase in cash balances of £81
million resuited from these improvements and

“ffory " Cast ‘generated from ths UK Teasing
transactions.

The graph below shows the impact of these
transactions on the balance sheet:

Debt & Equity Notes
(in £ billion)

At 31 Dacember 2001* At 31 December 2002

Sonior & [Senior &
4th Tranche Oebt 0.4 4th Trancho Debt 04]
Ties 1A Dabt a7
-02
Junior Dabt s

Junior Oebt 34

{Reaotable Advances = 1.2 Resotnble Advances 05|

[Stabilisation Facitity - w\

Accrucd intsrest ot g [Stabitisation Fasility G|

Participating Loan Notes gg| Accrued interest 01

Participating Loan Notes 0.8)

Equity Notes ”\N Equity Notes 03]
Total 7.3 Total 6.5

* 2001 has been restated 10 exchange rale a1 31 December 2002 of £1+€1.537,

over the next decade. No debt is now
repayabls before 2006.

The transactions resulted in the replacement
of £1,186 million variable rate debt with £740
million of debt at fixed rates until 2026-2028,
substantially reducing Eurotunnel's exposure
to variable interest rates. As a result, over 80%
of Eurotunnel’s debt is either capped or fixed
until 2009.

During 2002, Eurotunng! purchased three leas-
ing companies in the UK, enabling immediate
value to be obtained for a proportion of its tax
losses. These transactions have generated a
net exceptional profit in 2002 of £47 million.
The cash generated may, under the terms of
Eurotunnel’s loan agreements be used to repay
debt, or repurchase debt at a discount to mar-
ket value. The £630 million debt raised to fund
the leasing activities is fully secured on leass
receivables with no recourse to other Group

Combined with tha reduction in mterest

“and telecoms acivities declined by &8 million
to £20 million due in large part to lower tele-
coms revenues and land sales.

> Operating profit

In 2002, Eurotunnei held its operating costs at
the same level as in 2001 at constant
exchange rates. This reflects the success of
tight cost control and improved productivity in
the face of significant upward pressures from
external sources, notably insurance premiums
and the costs of sustaining high levels of
security to protect the French terminal from
intrusions by asylum seekers.

Depreciation and provisions increased slightly
to £140 million. Operating profit improved by
3% to £194 million,

> Interest

Eurctunnel’s 2002 interest charge of £299
million was £31 million lower than in 2001 as
a result of the financial operations complet-
ed in July which are more fully described
below. £17 miliion of this reduction is non-
recurring.

> Net result

in 2002, Eurotunnel reduced its underlying
loss by £42 million compared to 2001, to £105
million.

Exchange losses (which result. principally from
the revaluation of current accounts between
Group companies and have no cash effect) of
£21 million were recorded in 2002 compared
to £9 million of exchange gains in 2001. Of the
£428 million net exceptional profit, a profit of
£433 million resulted from the financial opera-
tions completed in July, and £47 million from
the purchase of UK leasing companies. Set
against these exceptional profits is a write-off

As a result of increased cash flow from opera-
tions, lower dapital expenditure and interest
savings achieved through financial operations,
Eurctunnel achieved its target of cash
breakeven. Interest cover (which - measures
operating cash flow as a proportion of the net
cash Interest charge) after capital expenditure
at 102% was 30 points above 2001. Interest
cover -before capital expenditure was 116%
compared to 97% in 2001,

> Financial operations

On 12 July 2002 Eurotunnel announced the
successful completion of its debt  buyback
and refinancing: proposals and its Equity Note
exchange offer. As a result, Eurotunnel
reduced its debt by £446 million, generated an
exceptional profit »of £433 million, and reduced

. interest_charges for the ysar by £34 million

compared to what'they would have been had
the operations not taken place,

With the proceads from an issue of £740 mil-
lion of fixed rate bonds repayable from 2026-
2028, Eurotunnel repurchased £840 million of
subordinated debt at a weighted average
price of 43%, resulting in a net debt reduction
of £443 million, and refinanced £343 million of
its Juriior Debt which was due to be repaid
between 2007 and 2012. In addition
Eurotunnel extended the maturity of £232 mil-
Tlion of Senior Debt by seven years'tc 2008-
2012. As a result of these operations, interest
payable for 2002 was reduced by a net total of
£18 million, of which £17 million is non-recur-
ring.

The take up of the Equity Note exchange offer
was 60% of the £636 million of the principal
outstanding, resulting in a reduction [n
Eurotunnel’s interest charges of £16 million in

2002. The repurchase of deferred interest .

resulted in a debt reduction of £3 million..

significantly reduces Eurotunnel’s debt service

> Profit and Loss Account

companies, and can be found on the balance

‘sheet under “other financial creditors”. A simi-
chiarges, the extension.of.debt repayrhents —Jar.value. of. lease receivables can_be faund

under “other financial debtors”.

2002/2001

2002 2001 2001
€ mitlion actual restated % changs reported
Exchange rate €/€ 1.573 1.573 1.831
Shuttle services 333 315 +6% 310
Railways i - 217 214 +1% 211
Transport activities 550 529 +4% 521
Non-transport activitises 20 28 -26% 27
Operating revenue ’ 570 557 +2% 548
Other income 11 17 16
Total turnover 581 574 1% 564
Operating costs (247) ¢ (247) - (242)
Operating margin 334 327 +2% 322
Depreciation ang provisions (140) {139) (139)
Operating profit 184 188 +3% 183
Interest {299) {330)
Underlying loss {105} {147}
Exchange (losses) / gains 21 a
Exceptional profit 428 <]
Net profit / {loss) 302 {132)
> Cash Flow Statement

2002 2001
£ million actual reported
Exchange rate €/€ 1.537 1.643
Net cash flow from operations 348 320
Capital expenditure {net) {41) (82)
Cash flow after capita! expenditure 307 238
Nst interest paid (248) (245)
Net receipts from exchange rate hedging 2 -
Net receipts from financial operations ] 6
-Net cash flow from changs in financlal assets and Nabmnss 10 [(5))
Net equity receipts 1 -
Increase / (decrease) in cash balances 81 M
Interest cover befomcapnal expenditure ¢ 116% 7%
Interest cover after caplzal expenditurs’ 102% 72%
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