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Le Groupe Eurotunnel

> Administrateurs *

u Charles Mackay (62), Membre du Conseil Commun depuis 1897;
President du Conseil Commun du Groupe Eurotunnel ; Chairman, EPLC et
CTG ; Chairman, TDG pic ; Deputy Chairman, Thistle Hotels pic; Director
(Administrateur), Johnson Matthey plc ; Membre du Conseil, insead.

a Roy Chapman (66), Membre du Conseil Commun depuis 1985; Chairman,
Royal Mail Pension Fund ; Chairman, AEA Technology Pension Fund.

m Michel Combes (40), Membre du Conseil Commun depuis 2000 ;
Directeur Financier, France Télécom.

= Vivienne Cox (43), Membre du Conseil Commun depuis 2001
Vice President, Integrated Supply and Trading, BP plc.

w Yves Déjou (60), Membre du Conseil Commun depuis 1997 Directeur
Général, ABX Logistics (France) SA ; Président Directeur Général. et
Administrateur, ABX Logistics International (France) SA ; Administrateur,
SNTN Calberson SA, ABX Logistics Sud-Ouest SA ; Gérant, Société
Castraise de Transports‘et Entrep6ts SARL, Delagnes 34 SARL, Delagnes 47
SARL, Defagnes 81 SARL, Actual Transports SARL, Agiltrans SARL, Les
Rapides du Sud SARL, Les Rapides Palois SARL; Locavi 46 SARL, Rabary

; Group

Messageries SARL ; Co-gérant, Lacombe - Transports Internationaux SARL. -
Membre du Conseil Commun dépuis 1995;.

m Keith Edelman (52),
Chairman, Glenmorangie plc ; Managing Director, Arsenal Holdings plc.

m Chris Green (59), Membre du Conseil Commun depuis 1995; Chief
Executive, Virgin Trains. -

m Frangois Jaclot (53), Membre du Conseil Commun depuis le 19 juillet
2002 ; Directeur Général chargé des finances et des services de l'informa-
tion du Groupe Suez ; Président Directeur Général Suez Communication,
Suez Connect ; Président du Conseil de Surveillance, Astorg Partners ;
Administrateur, LD Com, Ondeo, Réaumur Participation SA, Sl Finance,
Sita, Suez Lyonnaise Telecom, Suez University, Coditel (Belgique), Société
Générale de Belgique (Belgique), Mercapital (Espagne),
Company (Etats-Unis), Ondeo Nalco Company (Etats-Unis) ; Membre du
Conseil de Surveillance, Métropole Télévision-M6 ; Représentant perma-
nent de Suez au Conseil d’Administration de Paris Premiére ; Représentant
permanent de Frapebar au Conseil de Holdin Blan et Holdimmo.

w Philippe Lagayette (59), Membre du Conseil Commun. depuis 1993;
Président-Directeur Général, JP Morgan et Cie SA ; Managing Director et
Président du Comité de Direction & Paris de JP Morgan Chase Bank;
Administrateur, La Poste ; Membre du Conseil de Surveillance, Pinault
Printemps Redoute, Club Méditerranée.

= Charles Petruccelli (51), Membre du Conseil Commun depms 1996;

Président, Global Travel Services, Américan Express Company; Président,
American Express Carte France ; Président, Havas Voyages American
Express. .

= Richard Shirrefs (47), Membre du Gonseil Commun depuis le 1* janvier
2002 ; Directeur Général du Groupe Eurotunne! ; Président-Directeur
Général d'ESA et FM ; Chief Executive de EPLC et de CTG ; Représentant
* permanent de FM a la Présidence d’'ESGIE et Administrateur de EFL et ESL.
= Lord Tugendhat (65), Membre du Conseil Commun depuis 1991;
Chairman (Europe), Lehman Brothers Limited ; Director (Administrateur),
Rio Tinto plc.

m Baron Guy de Wouters (72), Membre du Conseil Commun depuis 1989; ‘

Président, Compagnie Financiére de la Trinité ; Administrateur, Wendel
Investissement.

* Tous les Membres du Conseil Commun sont Administrateurs d'EPLC, CTG, ESA et FM (& I'excep-
tion de Frangois Jaclot actugllement Administrateur de EPLG et CTG, et Censeur de ESA et FM et dont
la nomination au Conseil de ces deux sociétés sera soumisa a leur prochaine assemblés générale).

> Secrétaires des Conseils

ESA, Barberine Mei, David Leonard (Co- Secrétalres)
~_EPLC, David Leonard ACIS.

Lec Holding -

> Sieges sociaux

ESA, 19, boulevard Malesherbes, 75008 Paris.
EPLC, Cheriton Parc, Cheriton High Street, Folkestone, Kent, CT19 4QS.

> Services des titres

w ESA : Crédit Agricole Investor Services Corporate Trust,
128-130 boulevard Raspall, 75288 Paris Cedex 06.

m EPLC : Computershare Services plc, P.O, Box 82, The Pavilions,
Bridgwater Road, Bristol, BS99 7NH.

> Commissaires aux Comptes
et Auditors

n ESA . PricewaterhouseCoopers A,udit,vCommi,ssai'res aux Comptes,
Tour AlG, 34, place des Corolles, Cedex 105, 92908 Paris-La Défense 2, at
KPMG Audit, Departement de KPMG SA, Commissaires aux Comptes
1.cours Valmy, 92923 Pans La Défense 7.

. EPLC KPMG Audit-Plc, Chartered Accountants 8 Sallsbury Square,

" London, EC4Y 8BB..

‘> Abréviations - définitions .

Les abréviations et définitions utilisées dans ce document
sont les suivantes :
= “le Groupe Eurotunnel” - Eurotunnel SA, Eurotunnel plc, et leurs filiales
respectives.
u “le Groupe ESA” — Eurotunnel SA et ses filiales.
m “ESA"- Eurotunne! SA.
m “FM” - France Manche SA, le concessionnaire frangais.
m “ESGIE” — Eurotunnel Services GIE. ‘
m “le Groupe EPLC” — Eurotunnel pic et ses filiales.
m "EPLC" ~ Eurotunne! plc.
m “CTG” - The Channel Tunnel Group Limited, le concessionnaire
britannique. '
m “ESL" — Eurctunne! Services Limited.
w-“EFL” = Eurotunnel Finance Limited.
m “EDL” —~ Eurotunne! Developments Limited.
= “ETRL" - Eurotunnel Trustees Limited.
m “LSH” — Le Shuttle Holidays Limited.
m “OPL” — Orbital Park Limited.
m “GICL” — Gamond Insurance Company lelted
= “CRL" ~ Les sociétés Cheriton Resources lelted
m “CLL" - Cheriton Leasing Limited. .
m “Projet” — La Liaison Fixe telle que déflme au Tralte et au Contrat de
Concession.
m “Société en pammpatron” - La Soc1été en pamC|pat|on 3 parts égales
entre FM et CTG. :

> Taux de- change

Les références dans ce-document & “€" corréspondent a-des euros “celles

& “2" a-des-livres sterling: et Celles, &1F” & des francs frangais. Les'taux de *
change utilisés pour letabhssement des comptes sont mentlonnés dans
les annexes:

> Prése’ntation des comptes

Compte tenu des réglememanons emstantes en France et en Angleterre et
dans le but de simplifier-et de. rendre plus claire I information financidre, le
Groupe Eurotunnel présente dans sa brochure les états financiers suivants ;

- Comptes Compinésdu Groupe Eurotunnel en fran«;als et en anglals.
w-Comptes o’ESA en franqals

= Comptes _Consolldés d'EPLC en anglais.
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Comptes Combinés
du Groupe Eurotunnel

exercice clos le 31 décembre 2002

> Rapport des Commissaires
aux Comptes et des Auditors

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos
Assemblées Générales, nous avons procédé au contrble des
Comptes Combinés du Groupe Eurotunnel, établis en euros, rela-
tifs & 'exercice clos'le 31 décembre 2002 tels qu'ils sont présentés
aux pages 34 18. :

Les Comptes Combinés ont été arrétés par le Conseil Commun du
Groupe Eurotunnel. Il nous appartient, sur la base de notre audit,
d’exprimer une opinion sur ces comptes.

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles
applicables en France et au Royaume-Uni*; ces normes requigérent
la mise en ceuvre de diligences permettant d'obtenir I'assurance
raisonnable que les Comptes Combinés ne comportent pas d’anc-
malies significatives. Un audit consiste a examiner, par sondages,
les éléments probants justifiant les données contenues dans ces
comptes. 1 consiste également a apprécier les principes compta-
bles suivis et les estimations significatives retenues pour I'arrété
des comptes et & apprécier {eur présentation d'ensemble.

Nous estimons que nos contrdles fournissent une base raisonna-
ble a ''opinion exprimée ci-aprés. -

Nous certifions que ies Comptes Combinés sont, au regard des
régles et principes comptables frangais, réguliers et sincéres et
donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére,
ainsi que du résultat de I'ensemble constitué par les entreprises
comprises dans la consolidation.

Par ailleurs, nous avons également procédé a la vérification des
informations données dans le Rapport de Gestion du Groupe,
conformément aux normes professionnelles applicables en France
et au Royaume-Uni.

Nous n'avons pas d’observation & formuler sur leur sincérité et
leur concordance avec les Comptes Combinés.

Fait a Paris, le 7 février 2003

KPMG Audit Pic
Chartered Accountants

KPMG Audit

Département de KPMG SA,
représenté par

J.P. Thilt

PricewaterhouseCoopers Audit,

représenté par
H. Toth

Commissaires aux Comptes et «Auditors»

* Les Comptes Combinés sont les comptas consolidés d'ESA au sens de ia loi frangaiss : en conséquence, le rapport des Commissaires aux Comptes et des “Auditors” est tabli selon les normes frangaises.
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REFERENCES 31 pécemsre 2002 31 pécemsre 2001

A UANNEXE EN MILLIERS D’EUROS EN MILLIERS D'EUR0S
ACTIF
IMMOBILISATIONS CORPORELLES
Immobilisations mises en Cancession 12612299 12 788 300
Immobilisations propres 4658 5205
Total immobilisations corporellies 6 12 616 957 12 793 505
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Participations ’ 154 154
Autres 7 23744 113
Actif immobilisé 12 640 855 12783772
Stocks 8 21292 21287
Clients et comptes rattachés 9 73033 80027
Etat et autres créances 19756 16 760
Autres actifs financiers 10 968 865 164 458
Valeurs mobilieres de placement et disponibilités 11,21d 371228 254 235
Actif circulant 1454 274 536 767
Charges constatées d'avance 66 215 73 815
Totalde actit 7 - T haderai 13408354
PASSIF
Capital social 12 389373 343 345
Primes d’émission 12 3202 671 2 659 062
Réserve 13 5103 5103
Report & nouveau 13 (831 317) (643 483)
Résultat de l'exercice 2d,13 508 107 (187 834)
Ecart de conversion 2d,13 (514 773) (914 157)
Capitaux propres 2759 164 1262 036
Provision pour risques et charges 14 132787 112 311
Emprunts obligataires 15 1677 832 2 346 052
Dettes financigres 15 8105216 8986 293
Intéréts courus 15 196 178 224013
Concours bancaires courants 15 13 4
Autres dettes financiéres 10 868 965 164 458
Autres dettes 16 283 989 268 214
Dettes 11232 193 11 989 034
Produits constatés d'avance 37 200 40973
[Total du passif . ' - 14161344 $13:404 354

Lannexe qui figure aux pages 6 & 18 fait partie intégrante des Comptes Combinés.
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Compte de résUItat Combiné

de I’exercice 2002

REFERENCES 31 pecemsre 2002 31 pecemere 2001
A LUANNEXE EN MILLIERS D'EURQS EN MILLIERS D'EUROS

PRODUITS D'EXPLOITATION
Chiffre d'affaires ' 3a 896 922 892 979
Autres produits, transferts de charges et reprises sur provisions 3b 17 221 © 26838
Total produits d’exploitation ’ : - 914143 919817
CHARGES D’EXPLOITATION
Achats et charges externes (nets) . . - 227192 238470
Salaires et charges sociales ’ 45 160 494 155 408
Dotations aux amortissements 6 167 035 160 365
Dotations aux provisions o . 32528 © 37685
Autres charges : ‘ ‘ 1070 1237
Total charges d'exploitation . S o : 588 319 593135
Résultat d'exploitation S C 325 824 326 682
PRODUITS FINANCIERS ‘

. Intéréts et produits assimilés _ ' 27 401 14 916

if: Produits nets sur cessions de valeurs mobiliéres de placement 932 1088

> Difiérences de change 17 7124 15 502
Total produits financiers 35 457 ‘ 31506
CHARGES FINANCIERES
Intéréts et charges assimilées ) 15a - 498 627 555 169
Différences de change 17 40 110 - 990
Total charges financiéres : 538 737 556 159
Résultat financier o (503 280) (524 653)
Résultat exceptionnel - © 18 685 608 10171
Impot 19 45 34

RESULTAT DE L'EXERCICE
} ',’:',-‘f'.‘ - &

L'annexe qui figure aux pages 6 a 18 fait partie intégrante des Comptas Combinés.
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Tableau de financement Combiné

de I'exercice 2002

REFERENCES 31 pécemsre 2002 31 DECEMBRE 2001

A L'ANNEXE EN MILLIERS D’EUROS EN MILLIERS D'EUROS

Flux de trésorerie lié aux opérations d'exploitation 21a - 534 964 525728
Flux de trésorerie 1ié a 'imp6t (45) (34)
Flux de trésorerie lié aux opérations financiéres 21b (377 437) (402 121)
Flux de trésorerie lié aux immobilisations _ 21b (63 200) (134 504)
Flux de trésorerie lié aux opérations exceptionnelles 13 281 10 644
Flux de trésorerie net avant opérations de financement 107 563 (287)

21 b 17 430 (10 481)"
424'993 - - LiUd0768)

L'annexe qui figure aux pages € & 18 fait partie intégrante des Comptes Combinés.
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Annexe

1 > Activités du Groupe
et événements importants

ESA, EPLC et leurs filiales respectives constituent le Groupe
Eurotunnel. Les sociétés du Groupe Eurotunnel ont pour objet la
conception, le financement, la construction et I'exploitation de la
Liaison Fixe (le Projet), selon les termes de la Concession.

> EVENEMENTS IMPORTANTS DE L’EXERCICE

» Le 12 juillet 2002 Eurotunnel a annoricé la réalisation des offres
relatives a sa dette et ses Obligations Remboursables en Unités
(«ORU») lancées en mars.

Loffre sur la dette avait pour principal objectif le rachat d'une par-

tie de la dette existante avec une importante décote par rapport &

sa valeur faciale, au moyen d'une nouvelle émission d’obligations

4 long terme. Elle visait & permettre & Eurotunnel de :

- réduire sa dette,

- réduire sa charge annuelle d'intérét,

- allonger le profil de maturité de sa Dette Senior et d’'une partie de
sa Dette Junior,

- accroitre la part fixe ou plafonnée du coft de service de la dette,

- supprimer la condition relative au niveau de cash flow d’exploi-
tation.

['offre de remboursement anticipé des ORU visait quant 2 elle &

réduire la charge d'intérét sur 2002 et sur 2003.

Suite a ces transactions, I'endettement d’Eurotunnel est réduit

d’environ 686 millions d’euros et le Groupe enregistre un bénéfice

exceptionnel de 681 millions d’euros en 2002. Sa charge d'intérét
est réduite de 54 millions d’euros pour I'exercice.

Fixed-Link Finance 2 BV (FLF2) a émis 740 millions de livres

(équivalent 2 1 137 millions d’euros) d’obligations remboursables

en 2026-2028, dont 620 millions de livres garanties par une com-

pagnie d'assurance. Le produit de cette émission a été prété par

FLF2 & Eurotunne! et porte intérét a des taux fixes allant de

6,645 % a 8,16 %. Ce nouvel emprunt (Tier 1A) a permis a

Eurotunnel de :

- racheter 1 291 millions d’euros de dette subordonnée au prix
moyen de 43 % de sa valeur faciale, ce qui se traduit par une
réduction de la dette nette de 681 millions d’euros,

- refinancer au pair 528 millions d’euros de Dette Junior qui venait
a échéance entre 2007 et 2012 par une nouvelle dette d’échéance
2026 a 2028,

- en paralléle la maturité de 357 millions d’euros de Dette Senior a
été allongée de 7 ans et reportée désormais a 2009-2012.

Le taux d’acceptation de I'offre de remboursement anticipé des
ORU supérieur a 60 % des ORU en circulation d’une valeur faciale
de 977 millions d’euros, a permis une réduction de la charge d'in-
térét d’Eurotunnel de 25 millions d’euros en 2002, Le rachat d'in-
téréts différés se traduit pour sa part par une réduction de dette de
prés de 5 millions d’euros.

La réduction de la charge d’intérét d'Eurotunnel de 54 millions
d'euros en 2002 provient essentiellement, d'une part d’une réduc-
tion de 25 millions d’euros d’intéréts sur Jes ORU (a partir du
26 janvier 2002), et d’autre part, de 29 millions d’euros d’écono-
mie nette résultant de la différence de charge d’intérét entre (i) la
Dette Tier 1A et (il) la dette rachetée. 26 millions d'suros de I'éco-
nomie en 2002 est non récurrente.

Lallongement de I'échéancier de remboursement de la dette ainsi
que la réduction de la charge d'intérét générée par le rachat de
dette réduisent de fagon significative le codt du service de Ia dette
d’Eurotunnel au cours de [a prochaine décennie. Aucun instrument
de la dette d’Eurotunnel ne vient désormais & échéance avant
2006. Ces opérations financiéres ont en outre remplacé 1 824 mil-
lions d’euros de dette a taux variable par 1 137 millions d’euros de
dette & taux fixe jusqu’en 2026-2028, réduisant ainsi considérable-
ment Pexposition du Groupe aux variations de taux d'intérét. En
conséquence, plus de 80 % de la dette d’Eurctunnel porte intérét a
taux soit plafonnés soit fixes jusqu’a 2009.

* Eurotunnel plc a acquis auprés de Abbey National plc la totalité
du capital social d'une société de leasing, Abbey National March
Leasing (1) Limited («<ANML»). Eurctunnel a conclu avec ANML
une convention de cession de pertes fiscales reportables («Group
Relief» suivant le droit britannique), générant un profit exception-
nel de 28 millions de livres.

ANML est devenu Cheriton Resources 13 Limited le 6 janvier
2003.

Les autres événements importants de I'exercice 2002 et des pre-
miers mois de 2003 sont décrits et détaillés dans le Rapport de
Gestion du Groupe.

> RECLAMATIONS DES RESEAUX FERROVIAIRES |

En vertu de la Convention d’Utilisation du 29 juillet 1987 entre les
Réseaux Ferroviaires et Eurotunnel, les Réseaux doivent contri-
buer chaque année aux colits d’exploitation d’Eurotunnel. Les
Réseaux ont initié une procédure d’arbitrage sous la tutelle de la
Chambre de Commerce Internationale au sujet du montant de leur



caontribution dans un premier temps, pour les années 1997 et 1998
et dans un second temps, pour les années 1999 4 2002.

Le Tribunal Arbitral a décidé, dans une sentence partielle rendue le
30 janvier 2003, que la demande des Réseaux au titre de 1997 et
1998 n'était pas recevable car forclose. Cette sentence a un carac-
tere définitif et exécutoire. La recevabilité et le bien-fondé de la
demande pour 1999 a 2002 restent a établir par le Tribunal Arbitral :
elle doit faire I'objet d’une instruction séparée.

> RESULTAT DE LU'EXERCICE

Le bénéfice du Groupe pour I'exercice 2002 s’éléve a 508 millions
d’euros.

Ilinclut un bénefice exceptionnel & hauteur de 686 millions d’euros
décrit en note 18.
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2 > Principes de préparation,
regles et méthodes comptables

> PRINCIPES DE PREPARATION

a. Les Comptes Combinés résultent de la consclidation horizontale
des comptes d’ESA et de ses filiales figurant dans le tableau ci-des-
sous, et des comptes consolidés d’'EPLC*. Ces comptes ont été
établis dans la perspective de la continuité de I'exploitation, selon la
méthode du co(t historique, et suivant les principes comptables
généralement admis en France et ceux décrits ci-aprés. Eu égard
a la structure du Groupe Eurotunnel, les Comptes Combinés sont
les comptes consotidés d’ESA au sens de I'Arrété du 22 juin 1999
portant homologation du reglement n® 99-02 du Comité de
Réglementation Comptable surles comptes consclidés.

* La nots 23 présente I'incidence qui résulterait de I'application aux Comptes Combinés des prin-
cipes comptables généralement admis au Royaume-Uni.

Les sociétés holdings et leurs participations incluses dans le périmétre de consolidation du Groupe Eurotunnel ont été les suivantes :

TYPE D'ACTION

% DU CAPITAL DETENU PAR PAYS D'IMMATRICULATION

LA SOCIETE HOLDING LES FILIALES DES SOCIETES
EUROTUNNEL SA FRANGE
France Manche SA Ordinaire 99,9 - France
Eurotunne! Finance Limited Ordinaire - ’ 21 Angleterre
Eurotunnel Services Limited Ordinaire - 25 Angleterre
Eurotunnel Services GIE - 30 221 France
EUROTUNNEL PLC ANGLETERRE
The Channel Tunnel Group Limited Ordinaire 100 - Angleterre
Eurotunnel Finance Limited Ordinaire 79 - Angleterre
Eurotunnel Developments Limited Ordinaire 100 - Angleterre
Eurctunnel Services Limited Ordinaire - 75 Angleterre
Eurotunnel Trustees Limited Ordinaire -~ 100 Angleterre
Le Shuttle Holidays Limited Ordinaire - 100 Angleterre
Qrbital Park Limited Ordinaire - 100 Angleterre
Gamond Insurance Company Limited Ordinaire - 100 " Guernesey
Cheriton Resources 1 Limited Ordinaire 100 - Angleterre
Cheriton Resources 2 Limited Ordinaire 100 - Angleterre
Cheriton Resources 3 Limited Ordinaire 100 - Angleterre
Cheriton Resources 5 Limited Ordinaire 100 - Angleterre
Cheriton Resources 6 Limited Ordinaire 100 - Angleterre
Cheriton Resources 10 Limited (ex Princess Way Leasing Limited) Ordinaire - 100 Angleterre
Cheriton Resources 11 Limited Ordinalre - 100 Angleterre
Cheriton Resources 12 Limited Ordinaire - 100 Angleterre
Cheriton Resources 13 Limited (ex Abbey National March Leasing (1) Limited)  Ordinaire - 100 Angleterre
Cheriton Leasing Limited Ordinaire 100 - Angleterre
Eurotunnel Services GIE - 20 27,9 France
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b. Les comptes des sociétés du Groupe Eurotunnel sont arrétés
au 31 décembre. Les sociétés acquises ou constituées sont conso-
lidées a partir de leur date d’acquisition ou de constitution. Trois
filiales de ESA et une filiale de EPLC n'ayant eu aucune activité
significative en 2002 n’ont pas été consolidées. Il n'existe pas
d'engagements hors bilan dans ces filiales.

. Les opérations intersociétés du Groupe Eurotunnel ont été éliminées.

d. Les comptes consolidés d’EPLC ont été convertis en euros de
la maniere suivante :

»le capital, les primes d’émission, le report & nouveau, ainsi que
les immobilisations mises en Concession et les amortissements
au taux historique;

»les autres actifs et passifs au taux en vigueur a ia date du bilan;
*le compte de résultat, & I'exception des amortissements, au taux
moyen. ' .
Compte tenu des particularités propres a Eurotunnel, consistant
en un Projet unique réalisé par des entreprises situées dans des
pays différents et ayant par Traité international des droits stricte-
ment égaux, les écarts de conversion sont portés au bilan dans un
poste spécifique des capitaux propres.

Les taux moyens et de cldture des exercices 2002 et 2001 ont été
les suivants :

€/% 2002 2001
Taux de cidture 1,537 1,643
Taux moyen 1,573 1,631

> REGLES ET METHODES COMPTABLES

e. Partage des colits et des revenus

Le Contrat de Concession prévoit, en particulier, que le Groupe
Eurotunnel applique le principe du partage égal du prix de revient
du Projet et de tous les autres colts et revenus liés a I'exploitation
de la Liaison Fixe entre les entités frangaises et britanniques.
«Immobilisations mises en Concession : tous les colts et revenus
résultant directement ou indirectement des opérations relatives a
la conception, au financement et a la construction du Projet sont
capitalisés et partagés de maniére égale entre FM et CTG, et pré-
sentés en immobilisations. Les colts relatifs a la conceptionetala
construction sont directement comptabilisés en immobilisations.
Les immobilisations font 'objet d’ajustements de partage.

« Revenus et colits d’exploitation : tous les revenus et colts liés &
I'exploitation de la Concession sont comptabilisés au Compte de
Résultat de la Société en participation et sont partagés également
entre les Concessionnaires. Les colits et revenus, qui ne sont pas
relatifs aux opérations de la Concession, ne font pas I'objet d’ajus-
tements de partage.

f. Frais d’augmentation de capital

Les frais d’augmentation de capital sont imputés sur fa prime
d'émission & P'exception des augmentations de capital qui ont eu
lieu durant la période de construction dont les codts ont ét& immo-
bilisés en accord avec les principes définis plus haut.

g. Immobilisations et amortissements

En labsence de précisions quant aux techniques permettant
Iévaluation des actifs immobilisés au niveau du référentiel comp-
table frangais, Eurotunnel applique la technique prescrite par fa
norme américaine FAS 144 qui consiste a comparer la valeur nette
comptable des actifs immobilisés aux projections de flux de tréso-
rerig d’exploitation futurs non actualisés (voir note 23).

Les immobilisations sont amorties en fonction de leurs durées
d’utilisation mentionnées ci-apres :

Concession

20 ans a Concession
5ans & Concession
30240ans

Tunnels

Terminaux et terrains afférents
Equipsments fixes

Matériels roufants

Terrains en concession,

aménagements et batiments 5ans a Concession

Terrains propres non amortis
Installations générales, matériels,
véhicules, équipements de bureau 3ad0ans

Les durées d’utilisation prévisibles des immobilisations sont revues
et, si nécessaire, modifiées en fonction de I'expérience acquise.
Les immobilisations en Concession non renouvelables font I'objet
d'un amortissement financier de caducité en fonction des revenus
sur toute la durée de la Concession. Cet amortissement, calculé
sur la valeur nette comptable, est fonction du rapport entre les
revenus réels de I'année et ces revenus majorés des revenus
totaux prévus sur la durée résiduelle de la Concession, indexés de
Pinflation.

Les immobilisations renouvelables sont amorties selon le mode
linéaire.

Compte tenu du caractere récurrent et linéaire de leur renouvelle-
ment, certaines immobilisations (par exemple, les rails) font I'objet
d’'un amortissement suivant la méthode des immobilisations non
renouvelables pour leur valeur initiale. Les codts de renouvelle-
ment sont ensuite passés directement au compte de résultat.
Lamortissement de caducité des immobilisations renouvelables
est constitué a partir du dernier renouvellement d’'immobilisation
sur fa durée résiduelle de la Concession.

h. Provision pour risques et charges

« Provision pour renouvellement des actifs

Les immobilisations renouvelables font I'cbjet d'une provision
pour renouvellement déterminée en fonction de fa différence
actualisée entre le prix d'acquisition ou de production et e prix
estimé a |a date de renouvellement.

» Provision pour grosses réparations

La provision pour grosses réparations, destinée a couvrir des
charges prévisibles importantes et distinctes des frais courants
d’entretien et de réparation, est calculée sur la base d'un pro-
gramme spécifique par catégorie d'immobilisations.



« Provision pour indemnités de départ en retraite

Le Groupe constitue une provision pour indemnité de départ en
retraite des salariés en fonction de ses engagements contractuels.

i. Valeurs mobiliéres de placement et disponibilités

Les valeurs mobiligres de placement figurent au bilan pour leur
co(it d’acquisition. Lorsque leur valeur d’inventaire est inférieure a
leur cofit d’acquisition, une provision pour dépréciation est consti-
tuée du montant de la différence. Les postes «Valeurs mobiliéres
de placement» et «Disponibilités» comprennent les intéréts cou-
rus & recevoir.

j. Conversion des éléments en devises

Les transactions en devises sont converties en euros aux taux en
vigueur a la date de chacune des transactions, Les créances et det-
tes libellées en devises, a I'exception des éléments mentionnés
dans les notes 2 d et 2 k, sont converties sur la base des taux en
vigueur a la date du bilan ou des taux de couverture de change a
terme. Les écarts résultant de cette réévaluation sont portés au
Compte de Résultat.

k. Instruments financiers - Couverture des risques
de taux d’intérét et de change

Les charges et produits générés par les contrats d’échange de taux
d’intérét et par les contrats d’option de taux d’intérét sont portés,
pour leur montant net, au Compte de Résultat prorata temporis sur
la durée de ces opérations de couverture.

Les opérations en devises ne sont pas réévaluées dans fa mesure
ol des contrats d’options, d’échange ou d’achat/vente a terme des
devises, correspondant aux mémes échéances, ont été mis en
place.

Les primes afférentes a ces contrats sont portées au Compte de
Résultat prorata temporis sur la durée de I'opération sous-jacente.
Les charges et produits financiers courus (intéréts et différences
de change) sont portés pour le montant net au Compte de Résultat
prorata temporis.

I. Stocks

Les stocks sont valorisés au prix de revient incorporant, pour les
terrains et constructions, les frais de développement, les charges
financiéres et certains frais généraux. Lorsque la valeur d’inven-
taire est inférieure au prix de revient, une provision pour déprécia-
tion est constituée du montant de la différence.

Les pigces de rechange réparables sont classées en immobilisa-
tions en fonction de leur nature. Les piéces de rechange non répa-
rabies sont classées en stock.

Les stocks & rotation lente font [’objet d’une provision pour obso-
lescence.

m. Créances clients

Les créances clients font I'objet d’'une provision pour créances
douteuses.
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3 > Produits d’exploitation

a. Chiffre d’affaires

Le chiffre d'affaires correspond aux ventes de biens et de services
dans le cadre des activités courantes. Les ventes sont constatées
en chiffre d'affaires lors de V'utilisation des services.

Le Groupe Eurotunnel a pour activité la prestation de services de
transport entre la France et ’Angleterre, des activités associées et
des activités de développement. Le chiffre d’affaires s’analyse
comme suit ;

(EN MILLIERS D’EURDS) 2002 2001
Navettes 523 411 504 571
Réseaux Ferroviaires 341830 344199
Acti_vités hors transporl * 31681 44 209
i R llve 896922 - 892979

* Le poste “Activités hors transport” comprend également les ventes de terrains réalisées dans le
cadre des activités de développement.

b. Autres produits, transferts de charges

et reprises sur provisions

Les autres produits, transferts de charges et reprises sur provisions
comprennent notamment la reprise de provision pour grosses répa-
rations.

4 > Effectifs et frais de personnel

2002 2001
Effectif moyen directement employé
par le Groupe Eurctunnel
{y compris les Administrateurs dirigeants) 3484 3617
(EN MILLIERS D’EUROS) 2002 2001
Frais de personnet (y compris charges
saciales et rémunérations
des Administrateurs) 160 869 155 851

Les jetons de présence et honoraires des Administrateurs sont
comptabilisés sous la rubrique «Autres charges».

5 >Rémunérations
des Administrateurs

Les rémunérations allouées par les sociétés du Groupe aux
Administrateurs s'élévent 4 1 534 421 € (2001 : 1 678 516 €).

Le détail des rémunérations (y compris les primes et bonus com-
plémentaires alloués aux Administrateurs dirigeants) est présenté
dans le Rapport du Conseil Commun sur la Rémunération des
Administrateurs.
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6 > Immobilisations et amortissements

IMMOBILISATIONS EN CONCESSION IMMoBILI-
SATIONS
PROPRES
TERMINAUX AUTRES MATERIELS :
ET TERRAINS  EQUIPEMENTS MATERIELS  TERRAINS ET  VEHICULES ET IMMOB,
(EN MILLIERS D'EURDS) EN-COURS TUNNELS AFFERENTS FIXES ROULANTS  BATIMENTS EQUIP. BUREAU CORPORELLES ToTAL
VALEURS BRUTES
Au 1# janvier 2002 146 402 6 549 501 1901226 3158 698 1884 220 143 996 273612 6955 14064610
Acquisitions 8757 - 10382 14 486 §258 386 15419 - 58 688
Ecarts de conversion - - - - - - - (449) (449)
Transferts (107 905) - 30607 24 865 52 433 - - - -
Cessions/retraits - - (319) (49 058) (56 905) (3562) (20 046) - {129 890)
Au 31 décembre 2002 47 254 6 549 501 1941896 3148991 1883006 140820 268 985 6506 13992959
AMORTISSEMENTS
Au 1% janvier 2002 - 117 139 89 548 555 863 332618 30931 143 256 1750 1271105
Dotations - 12993 12 502 76 051 91134 3881 36 817 211 233 589
Ecarts de conversion - - - - - - - {(113) (113)
Cessions/retraits - - (6) (49 058) (55 579) (3209) (20 727) - (128 579)
Au 31 décembre 2002 - 130132 102 044 582 856 368173 31603 159 346 1848 1376002
VALEURS NETTES
Au 17 janvier 2002 6 432 362 1811678 2602 835 1551 602 113 065 130 356 12 793 505
IAU 31 décembre 2002' E 52083 07217 - 100 630 - 4656 12616957,

s s EOPRREIERES S O

En France, les biens immobiliers dans I'emprise de la Concession
sont propriété de PEtat et lui feront retour & I'expiration de la durée
de la Concession. Au Royaume-Uni, le gouvernement a demandé
4 CTG le transfert de propriété, & son profit, des terrains et biens
immobiliers acquis dans le cadre de la construction et de 'exploi-
tation du Projet en échange d'un bail pour la durée de la Conces-
sion. A I'expiration de la Concession, les droits des Conces-
sionnaires sur tous les biens et droits mobiliers, et de propriété
intellectuelle, nécessaires 4 la construction et & I'exploitation du
Projet, deviendront sans indemnité la propriété conjointe des deux
Etats.

La dotation aux amortissements de I'exercice de 233,6 millions
d'euros (2001 : 161,3 millions d’euros) comprend une dotation
d’exploitation de 167,0 millions d’euros (2001 : 160,4 millions
d’euros) et une sortie d'immobilisations de 66,6 millions d’euros
(2001 : 0,9 million d’euros). Cette sortie d’immobilisations en
2002 résuite principalement de la mise au rebut d’éguipements
déposés du matériel roulant dans le cadre de la finalisation d’un
programme de simplification réafisé sur plusieurs années, ainsi
que fa mise au rebut d'autres équipements remplacés.

7 > Autres immobilisations financiéres

Eurotunnel a versé un dépot de garantie de 23 millions d'euros 4 la
société Fixed-Link Finance BV dans le cadre de I'opération finan-

* ciére conclue le 12 juillet 2002, remboursable le 1% ao{t 2025 (ou

avant sous certaines conditions) et décrite en note 1.

8 > Stocks
31 DECEMBRE 31 DECEMBRE
{EN MILLIERS D'EUROS) 2002 2001
Pigces de rechange™ 9622 8993
Terrains en cours d'aménagement 11670
e = "i_,f,*'_2_1v;2,92;.'5':

* Net d’'une provision pour obsolescence de 2,5 millions d’euros (2001 : 2,5 millions d'euros).

9 > Créances clients

Les créances clients de 73 millions d’euros (2001 : 80 millions d’eu-
ros), aprés deduction d’une provision pour créances douteuses de
7 millions d’euros (2001 : 8 millions d’euros), sont a moins d’un an,



10 > Autres actifs financiers
et autres dettes financieres

Eurotunnel a acheté six sociétés de leasing au Royaume-Uni. Ces
sociétes avaient des dettes de 969 millions d’euros au 31 dé-
cembre 2002 (2001: 164 millions d’euros). L'augmentation de
805 millions d’euros est due a I'achat de trois sociétés de leasing
au cours de 'exercice. La totalité de ces dettes est garantie par
des créances de leasing détenues par ces sociétés. Ces transac-
tions ont permis a Eurotunnel de recevoir le bénéfice immédiat
d'une partie de ses pertes fiscales, par le transfert futur de ces
pertes aux sociétés de leasing inclues dans le groupe fiscal
d’Eurotunnel. Au cours de exercice Eurotunnel a acquis ANML
(voir note 1). La transaction est financée par des emprunts ban-
caires de 386 millions de livres (593 millions d'euros). Les
emprunts bancaires sont garantis par le biais des loyers dus a
ANML, sans avoir recours aux sociétés du Groupe. Lactif de
ANML estimé a sa juste valeur est de 593 millions d’euros de
contrats de leasing.

11 > Valeurs mobilieres de
placement et disponibilités

a. Valeurs mobilieres de placement
Ce poste correspond a des placements & court terme en certificats
de dépbt et Sicav.

31 DECEMBRE 31 DECEMBRE

(EN MILLIERS D'EUROS) 2002 2001
Titres et valeurs en € 118 711 114148
Titres et valeurs en £ 221 564 111 888
Intéréts courus a recevoir 992 364

341267 226 400

b. Disponibilités
31 pECEMBRE
2001

27 835

31 DECEMBRE
2002

29 961

(EN MILLIERS D’EURQS)

Comptes courants bancaires et caisses

1235

Aux 31 décembre 2001 et 2002, la valeur de marché des “Titres et
valeurs en € et en £” est égale a la valeur comptable.

Le montant total des disponibilités qui s’éleve a 371 millions d’eu-
ros au 31 décembre 2002 comprend 192 millions d’euros pour le
paiement des Intéréts Juniors.
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12 > Capital social et primes d’émission

(EN MILLIERS D’EUROS) ESA EPLC ToTaL

CAPITAL SOCIAL (ACTIONS ORDINAIRES)

Au 1¢ janvier 2002

2084 247 356 actions 4 0,15 € 312637 - 312637

2 (084 247 356 actions & 0,01¢ - 30708 30708
312637 30708 343 345

Unités émises au cours de I'exercice

278303808 actions 20,15 € 41746 - 41746

278 303 808 actions 3 0,01¢ - 4282 4282

41746 4282 46 028

Au 31 décembre 2002

2362551 164 actions 20,15 € 354 383 - 354 383

2 362 551 - 34990 ) 34990

fid 1:-354:383 .- .- 34.990. 389,373

PRIMES D’EMISSION

Au 1% janvier 2002 1289918 1369 144 2659062

Augmentation de capital 251045 292 564 543 809

o 1540.963 17 1 661 708 .3 2026711

{Au‘31: décembre 2002,

a. Le 13 ao(it 1986, un Contrat de structure de sociétés a été signé
entre ESA, EPLC, FM et CTG qui prévoit, entre autres, que les
actions d'ESA et d’EPLC seront «jumelées», de telle sorte qu'une
action d’ESA et une action d’EPLC forment une «Unité». Les sta-
tuts d’ESA et les Articles of Association d’EPLC limitent les trans-
ferts d’actions aux transferts simultanés d’'un nombre égal d'ac-
tions de chaque société.

b. assemblée générale d’'ESA et d'EPLC du 23 mai 1991 a auto-
risé pour une durée de 5 ans I'attribution au bénéfice des dirigeants
et des membres du personnel, d’options de souscription d’Unités.
Le 6 mai 1999, les assemblées d'ESA et I’EPLC ont autorisé l'attri-
bution d’options de souscription d’'Unités Eurotunnel, pour une
durée de 5 ans, dans le cadre de nouveaux plans d’options frangais
et britanniques et d’un plan d'épargne salariale réservé aux sala-
riés des sociétés britanniques du Groupe.

Le prix d’'exercice des options aftribuées au titre des plans
d’option de souscription frangais et britanniques, ne peut étre infé-
rieur-au cours de I'Unité Ia veille du jour de Pattribution de 'option
ou & la moyenne des cours cotés de I'Unité aux 20 séances de
bourse précédant le jour de I'attribution. Le prix d’exercice des
options attribuées dans le cadre du plan d'épargne salariale britan-
nigue ne peut étre inférieur a 80 % du cours de I'Unité |a veille du
jour de Iattribution de I'option ou a 80 % de la moyenne des
cours de I'Unité & V'ouverture des 20 séances de la Bourse de
Londres précédant la date d'attribution des options.



1 2_Comptes Combinés Eurotunnel 2002

Au cours de I'exercice 2002 et en vertu de ces derniéres autorisa-
tions, il a été procédé :

* le 1* mai & une attribution a 463 bénéficiaires, d’options permet-
tant de souscrire 7 460 518 Unités au prix de 1,09 € ou 0,67¢,
entre le 1* mai 2005 et le 30 avril 2012, sous réserve que le cours
de I'Unité ait augmenté d’un taux annuel supérieur d’au moins 4 %
a la moyenne de «the underlying UK Retail Price Index» et de 'in-
dice mensuel des prix & la consommation hors tabac-ensemble
des ménages au cours d’une période de trois ans minimum.

Options de souscription

* le 1" mai dans le cadre du plan d’épargne salariale britannique, &
l'attribution & 419 bénéficiaires, d’options permettant de sous-
crire 3 209 159 Unités au prix de 0,54%, entre le 1* juin 2007 et le
30 novembre 2007.

Au cours de I'exercice 2002, aucune Unité n’a été créée par
I'exercice d’options. Le montant total des options encore en
vigueur et attribuées au titre des anciens et nouveaux plans permet
a 2 489 bénéficiaires de souscrire a 40 429 153 Unités selon les
conditions suivantes :

UN|TE’§ PRIX D'EXERCICE
RESTANT A _—
DATE D’ATTRIBUTION SOUSCRIRE € £ PERIODE D'EXERCICE
13 juillet 1994 223 237 2,91 2,24 13.07.1998 au 12.07.2004
24 novembre 1994 47 601 2,56 2,05 24.11,1998 au 23.11.2004
11 avril 1995 381244 2,23 1,81 11.04,1999 au 10.04.2005
18 juin 1999 7128 928 1,46 0,95 18.06,2002 au 17.06.2009
17 septembre 1998* 3628771 - 0,73 01.11.2004 au 30.04.2005
24 novemnbre 1999 6123 000 127 0,81 24.11.2002 au 23.11.2009
31 mars 2000* 1261016 - 0,61 01.05.2005 au 31.10.2005
31 mars 2000 4235 422 1,24 0,76 31.03.2003 au 30.03.2010
16 mars 2001 1883 498 - 0,62 01.05.2006 au 31.10.2006
16 mars 2001 5369 853 1,26 077 16.03.2004 au 15.03.2011
1* mai 2002~ 281931 - 054 01.06.2007 au 30.11.2007
17 mai 2002 7327272 1,09 0,67 01.05.2005 au 30.04.2012

* Attribution dans le cadre du plan d'épargne salariate britannique.

c. En 1998, il a été procédé a I'attribution gratuite aux actionnaires
de:

919 553 419 bons de souscription (Bons 2003) a échéance du
31 octobre 2003. Trois Bons 2003 donnent droit de souscrire,
compte tenu de I'ajustement intervenu suite a 'augmentation de
capital de 1999, 4 1,02 Unité au prix de 1,02 € (6,70 F) plus 0,68 £.
Au cours de 'exercice 2002, 3 885 Bons 2003 ont été exercés
conduisant a la création de 1 317 Unités. En conséguence, le
nombre d'Unités pouvant &tre souscrites par exercice des
919 066 182 Bons 2003 encore en circulation est de 312 482 501,

d. En avril 1998, FM et EFL ont émis 645 161 300 Obligations
Remboursables en Unités ("ORU”} & un prix de 6,97 F (1,06257 €)
plus 0,70%.

Le 11 mai 1999, en vertu des autorisations données par les assem-
blées d'actionnaires d’ESA et d’EPLC du 6 mai 1999, il a été procédé
au remboursement anticipé sur la base de 1 Unité pour 1,3 ORU, de
188 108 597 ORU par émission de 144 698 901 Unités nouvelles.

Le 17 juillet 2002, en vertu des autorisations données par les
assemblées d’actionnaires d’ESA et d’'EPLC du 30 mai 2002, il a été
procédé au remboursement anticipé sur la base de 1,01 Unité pour

1 ORU, de 275 547 040 ORU par émission de 278 302 491 Unités
nouvelles.

Le 25 juillet 2002, en vertu des dispositions contractuelles applica-
bles aux ORU, il a été procédé au remboursement d’un total
de 123 467 ORU en numéraire avec une prime de 13,345 % sur
teur valeur nominale au moyen du produit de I'exercice des Bons
2001 ainsi qu'au remboursement d’un total de 78 844 € et 51 941%
d’Intéréts Différés relatifs aux ORU ainsi remboursées. Un total de
22 844 € et de 19 941% a été remboursé en numéraire. Le solde a
été remboursé au moyen de I'émission par FM de 56 Obligations de
Stabilisation en euros, chacune ayant une valeur faciale de 1 000 €
et par EFL de 32 Obligations de Stabilisation en sterling, chacune
ayant une valeur faciale de 1000£, ceci constituant une émission
d’Obligations de Stabilisation de 105 184 € (voir note 15a).

lLes 181 382 186 ORU restantes sont remboursables le 31 décem-
bre 2003 sur la base d’'une obligation pour 1,01 Unité, compte
tenu de l'ajustement consécutif a 'augmentation de capital de
décembre 1999, sauf remboursement anticipé en Unités suivant
les conditions stipulées dans le contrat d’émission ou anticipé en
numéraire avec partie du produit de I'exercice des Bons 2003.
Elles portent un coupon fixe & 4,45 %.



13 > Réserves
a. Variation des réserves

REPORT A NOUVEAU EcarT DE
(EN MILLIERS D'EUROS) RESERVE™ RESULTAT ~ CONVERSION
Au 1¢ janvier 2002 5103 (831317) (914157}
Résultat de I'exercice - 508 107 -

Ecart de conversion - _
Au 31 décembre 2002 B /(323,21

“Cette réserve non distribuable est la conséquence de la conversion du capital social d'ESA en euros.

39934

b. Analyse du résultat combiné de I’exercice
(EN MILLIERS D’EUROS)

Résultat de l'exercice d'ESA (12)
Résultat des filiales d'ESA 214 359
Résultat du Groupe EPLC 278 847
Elimination du résultat de certaines entités consolidées

dans le groupe EPLC (voir note 23) 346
Ajustements de combinaison

Différences de change sur amortissemnents 17 483
e Autres éliminations intragroupe (795)
* Amortisserment des fraus daugmentatlon de capital EPLC (2121)

|Résultat combme ;
‘du Groupé: Eurotunnel,(ben ice)
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14 > Provision pour rlsques
et charges

Ce poste comprend essentiellement une provision pour grosses
réparations a hauteur de 855 millions d’euros (31décembre
2001: 71,6 millions d’euros), et une provision pour renouvelle-
ment des immobilisations a hauteur de 41,9 millions d’eurcs
(31 décembre 2001 : 37,3 millions d’euros). Il comprend égale-
ment une provision pour indemnités de départ en retraite de
3,5 millions d’euros (31 décembre 2001 : 3,0 millions d'euros).
Aucune provision n'a été constituée au titre des réclamations des
Réseaux (voir note 1).

15 > Emprunts et dettes aupres des établissements de crédit

a. Analyse des Emprunts Obligataires, de la dette financiere et des charges d’intéréts

31 DECEMBRE 31 DcEmBRE  REDUCTIONS DE DETTE Nouvel INTERETS ™™ 31 DECEMBRE
2001 2001 ET ANNULATIONS EMPRUNT 2002
(EN MILLIERS D'EURDS) pUBLIE RECALCULE® D'INTERETS
Obligations Remboursables en Unités 1011307 977 393 (589 513) - - 387 880
Obligations Participantes 1334745 1289 847 - - - 1289 847
Obligations de Stabilisation™** - - 105 - - 105
Total emprunts obligataires 2 346 052 2 267 240 (589 408) - - 1677 832
Dette EDL, Senior et 4° Tranche 573200 553 086 - - - 553 086
Dette Tier 1A - - - 1137 380 - 1137 380
Dette Junior 5507 842 5338224 (532 115) ' - - 4806 109
Crédit & Taux Révisable 1831 711 1775060 (928 571) - - 846 489
Intéréts impayés
Avances de stabilisation 858 525 828 585 (369 504) - 70008 " 529089
Intéréts différés 215015 207 805 (5125) - 30383 233 063
Total dette financiére et intéréts différés 8 986 293 8 702 760 (1 835 315) 1137 380 100 3H 8105 216
Intéréts courus
Emprunts obligataires 21763 21033 - - (11 368) 9665
Dette financiére 202 250 194 999 - - (8 486) 186 513
Total intéréts courus 224 013 216 032 - - (12 854) 196178
Concours banca|res courants 4 - - 9 13
‘Total emprunts et dette fmanc;ere 1“186 036 (2 424 723) 1 137 380,:" » 80 '5461 S 9 979»239'.”, ,’

Les emprunts au 31 décembre 2001 ont été reca\cubés au taux de change du 31 décembre 2002 pour facmtsr la comparaison.
Les intéréts comprennent la charge d'intérét de la période diminuée des montants payés an numéraire ou par utilisation du Crédit de Stabilisation.

*** Voirnote 12 d.
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En janvier 2002, 25,5 millions d’euros et 19,0 millions de livres de
Crédit de Stabilisation ont été créés pour couvrir les intéréts
impayés sur le Crédit a Taux Révisable. La totalité des intéréts dus
sur les ORU au 26 janvier 2002 (10,8 millions d'euros et 7,1 mil-
lions de livres) a été différée.

En juillet 2002, 175,8 millions d’euros et 126,0 millions de livres
de Crédit de Stabilisation, 465,5 millions d’euros et 236,86 millions
de livres de Crédit a Taux Révisable, 251,5 millions d’euros et
179,6 millions de livres de Dette Junior Tier 1, et 2,6 millions d’eu-
ros et 1,7 million de livres d’Intéréts Différés ont été rachetés
essentiellement par tirage sur le crédit Tier 1A (y compris 0,1 mil-
lion d’euros et 0,1 million de livres relatifs aux ORU remboursées
au moyen du produit de 'exercice des Bons 2001).

Dans le méme mois 292,8 millions d’euros et 192,9 millions de
livres d’ORU ont été convertis en Unités. 7,7 millions d’euros et
5,0 millions de livres de Crédit de Stabilisation ont été créés en
juillet pour couvrir les intéréts impayés sur le Crédit a Taux
Révisable. La totalité des intéréts dus sur le solde des ORU au
26 juillet 2002 (4,3 millions d’euros et 2,8 millions de livres) n'a
pu étre réglée en numeéraire et a donc été ajoutée au poste [ntéréts
Différés.

En juillet 2002, 4,6 millions de livres de crédit & Taux Révisable et
2,9 millions de livres de Dette Junior ont été remboursés au pair.

En janvier 2003, 13,0 millions d'surcs et 8,2 millions de livres de
Crédit de Stabilisation ont été créés pour couvrir les intéréts qui
n'ont pu &tre réglés en numéraire sur le Crédit a Taux Révisable. La
totalité des intérdts dus sur les ORU au 26 janvier 2003
(4,3 millions d’euros et 2,9 millions de livres) a été ajoutée au
poste Intéréts Différés.

Les économies d'intéréts générées pour 2002 par les opérations
financiéres réalisées en juillet 2002 sont les suivantes :

*25 millions d’euros sur les ORU remboursées par anticipation ;
*26 millions d'euros correspondant & I'abandon de I'intérét sur le
Crédit & Taux Révisable entre le 28 janvier 2002 et le 12 juillet 2002;
*27 millions d’euros correspondant a I'intérét sur le Crédit a Taux
Révisable depuis le 12 juillet 2002.

Ces économies sont réduites par des charges d’intéréts additionnel-
les de 24 millions d’suros : 21 millions d’euros sur les 622 millions
d’euros de dette Tier 1A empruntée afin de racheter du Crédit a Taux
Reévisable et des Avances de Stabilisation depuis le 10 juillet 2002,
2 millions d’'euros sur les 515 millions d'euros de dette Tier 1A
empruntée pour refinancer de la Dette Junior, et le Groupe a payé
1 million d'euros d’intéréts supplémentaires sur la Dette Senior dont
le remboursement a été reporté de 2002-2005 a 2009-2012.

Ces opérations financiéres se traduisent donc par une économie
nette d’intéréts de 54 millions d’euros en 2002.

b. Echéancier des Emprunts Obligataires et de la dette financiére

Moins De1A PLus oe TOTAL
(EN MILLIERS D'EUROS) D'UN AN 5 ANS 5 ans
Obligations Remboursables en Unités 387 880 - - 387 880
Obligations Participantes . - - 1289847 1289 847
Obligations de Stabilisation - - 105 105
Total Emprunts obligataires 387 880 - 1289 952 1677 832
Dette EDL, Senior et 4 Tranche - 11985 541101 553 086
Dette Tier 1A - - 1137 380 1137 380
Dette Junior - 47 941 4758 168 4806 109
Crédit & Taux Révisable - - 846 489 846 489
Intéréts impayés
Avances de stabilisation - - 529089 529 083
Intéréts différés™ 233063 - — 233083
Total, dette financiére et intéréts différés 233 063 59 926 7 812 227 8105 216
Intéréts courus
Emprunts obligataires 9665 - - 3665
Dette financiere 186 280 - 233 186 513 .
Total intéréts courus 195 945 - 233 196178
13 - -

Concours bancaires courants
Total, emprurits et de

_13

*Les intéréts différés seront convertis au 31 décembre 2003 en Obligations de Stabilisation dues & plus de cing ans.




c. Description de la Dette
* Les Obligations Remboursables en Unités sont décrites en note 12 d.

*Les Obligations Participantes, au nombre de 423 570 au
31 décembre 2002, ont été émises par FM et EFL au prix de 9 893F
(1508,18 €) et 1 000 £, et portent un coupon fixe de 1 % par an..A
compter de la fin de la Période de Stabilisation (soit le 31décembre
2005, ou avant sous certaines conditions, a la demande d’Eurotunnel),
ces obligations ouvriront droit au paiement, en plus du coupon fixe,
d'un coupon variable égal a 23,3 % du cashflow net disponible. Ces
obligations seront remboursables au plus tard le 30 avril 2040.

* Le Crédit a Taux Révisable porte intérét & taux fixe de 7,03 %
pour la partie libeliée en livres et 5,28 % pour la partie libellée en
euros jusqu'au 26 janvier 2004. Par la suite les intéréts seront
déterminés en fonction du taux des emprunts d'Etat frangals et bri-
tannique majoré de 0,5 %. Au terme de la Période de Stabilisation,
cette marge sera portée a 1,5 %. Ces crédits seront remboursés au
plus tard le 31 décembre 2050.

+ La Dette Junior porte intérét au méme taux fixe que le Crédit
4 Taux Révisable. A partir de certaines dates comprises entre le
1= décembre 2003 et le 8 janvier 2004, elle portera intérét a taux
variable, majoré de 1,25 %. La Dette Junior est remboursable entre
2007 et 2025.

» L'Emprunt Tier 1A est composé de trois tranches : la premiére d’un
montant de 335 millions de livres (soit 515 millions d’euros) et la
seconde d’'un montant de 285 millions de livres (soit 438 millions
d’euros), totalisant 620 millions de livres (soit 953 millions d’euros),
seront amorties conjointement en deux paiements égaux effectués en
2027 et 2028 ; la troisiéme tranche de 120 millions de livres (soit
184 millions d’suros) sera amortie en une seule fois en 2026.
. LEmprunt Tier 1A porte intérét a taux fixe, jusqu’a sa date d'échéance,
fixé pour ce qui est des deux premiéres tranches, a 6,645 % par an et
pour ce qui est de la troisiéme tranche, 3 8,16 % par an.

* Des Avances de Stabilisation (au titre de la Dette Junior et du
Crédit a Taux Révisable) ou des intéréts différés (au titre des QRU)
sont créés semestriellement, en janvier et en juillet, afin de régler
la charge d’intérét ne pouvant &tre réglée avec les disponibilités.
Au titre du Crédit de Stabilisation, Eurotunnel est autorisé a tirer de
nouvelles avances de crédit (sous réserve de certaines limites de
tirages) jusqu’a la fin de la Période de Stabilisation, ces avances
portant intérét & taux zéro. Par la suite, elles porteront intérét a
taux variable, majoré de 1,25 %. Dans les dix-huit mois suivant la
fin de la période a taux zéro, les crédits pourront étre convertis en
émissions obligataires sur décision d’Eurotunnel. Les rembourse-
ments de ce credit seront échelonnés entre 2018 et 2026.

* Une partie de Ia Dette Senior (93 millions d’euros et 140 millions
de livres) porte intérét & taux variable, le solde (48 millions d’eu-

Eurotunnel 2002 Comptes Combinés_1 5

ros) portant intérét a taux fixe. Elle est remboursable entre 2009 et
2012 et la marge est de 1 %. La Dette Senior a regu la notation A—
de Standard & Poor’s.

» La Dette Quatrieme Tranche correspond aux tirages effectués
auprés de la Banque Européenne d’investissement et de la CECA.
Elle porte intérét a taux fixes majorés de 1 %. Elle est remboursa-
ble entre 2006 et 2019.

La totalité de la dette est garantie par des sflretés accordées en
faveur des préteurs par Eurotunnel.

d. Paiement des intéréts courus

Sur les 226 millions d'euros d'intéréts venant & échéance en janvier
2003, 192 millions d’euros ont été payés en numéraire et 34 millions
d’euros ont été payés par utilisation du Crédit de Stabilisation.

e. Risque de taux

Toute la dette d’'Eurotunnel, & 'exception de 93 millions d'euros st
140 millions de livres de Dette Senior, porte intérét a taux fixe jus-
qu'a la fin de 2003. Jusqu’a cette date I'impact d’une variation de
1 % des taux d’intéréts variables en France et au Royaume-Uni
serait une variation des charges financiéres de I'ordre de 3 millions
d'euros par an. Une variation équivalente des taux d’intéréts sur
les placements compenserait en grande partie la variation des
charges financigres. A partir de 2004, un total de 6,2 milliards
d’euros de la dette d’Eurotunnel portera intérét & taux variable.

En aolit 2000, Eurotunnel a conclu une opération de couverture
(collar) aupres d’institutions financigres afin de limiter son exposi-
tion & d'éventuelles hausses des taux d'intérét. Cette opération
porte sur une partie de la dette du Groupe s'élevant 2 1 920 mil-
lions d’euros et a 1 071 millions de livres. Elle est composée de
deux parties. Les contrats caps limitent le taux d'intérét (avant
marges) sur cette dette a des taux allant de 6,75 % en 2004 4 8 %
en 2008 pour la partie euros et de 7,25 % en 2004 2 8 % en 2008
pour la partie livres. Les contrats floors impliquent que les taux
d’intérét supportés par Eurotunnel ne tomberont pas, en moyenne,
au-dessous d’un certain niveau allant de 5,3 % en 2004 4 4,51 %
en 2008 pour Ja partie euros et de 5,5 % en 2004 4 4,98 % en 2008
pour la partie livres. Une prime de 28 millions d’euros et 23 mil-
lions de livres a été versée pour assurer cette protection de taux
d’intérét, et sera portée au compte de résultat prorata temporis sur
la durée des contrats de couverture (2004 & 2008).

Suite & I'opération de titrisation d'une part de la Dette -Junior
conclue en mars 2001, Eurotunnel a conclu des contrats caps sup-
plémentaires portant sur 959 millions d’euros et 536 millions de
livres de Dette Junior aux mémes taux et pour les mémes périodes
que ceux décrits au paragraphe ci-dessus. Aucune prime n'a été
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versée et aucun contrat floor n'a été accordé pour obtenir cette
couverture supplémentaire.

Si les taux du marché en 2004-2008 sont supérieurs aux taux
caps, les banques contreparties paieront a Eurotunnel la différence
entre les deux taux. Si les taux du marché en 2004-2008 sont infé-
rieurs aux taux floors, Eurotunnel paiera aux contreparties fa diffé-
rence entre les deux taux. Lorsque les taux du marché se situent
entre les taux caps et les taux floors, aucun paiement n'est effectué
au titre de ces contrats.

641 millions d’euros et 423 millions de livres de Crédit a Taux
Révisable et de Crédit de Stabilisation qui portent intérét a taux
variable a partir de 2004 et 2006 respectivement, ont été rachetés
avec les fonds provenant de la nouvelle -dette Tier 1A de 740
millions de livres a taux fixe.

Le tableau ci-dessous donne une estimation de Ia charge totale
d’intéréts d’Eurotunnel (marges comprises) pour des hypothéses
de taux EURIBOR et LIBOR a 6 mois en 2004 allant de 3 % a 8 %.
Ces chiffres tiennent compte de Iimpact des contrats d’options
sur taux en place et sont calculés sur la base de taux d’intéréts
EURIBOR et LIBOR & 6 mois identiques.

Charge d'intéréts (hors impact de la prime d’option payée en
2000) :
(EN MILLIONS D’EURS)

3% 4% 5% 6 % 7% 8%

449 474 499 546 600 613

f. Risque de change

Toute la dette d’Eurotunnel est libellée en euros (Groupe ESA) ou en
livres sterling (Groupe EPLC). En conséquence, aucun gain ni aucune
perte de change ne peuvent survenir de la réévaluation de la dette
externe. La majorité des risques de change liés aux activités continen-
tales d’Eurotunnel a été éliminée par lintroduction de Peuro dans
12 pays membres de I'Union Européenne. Le risque de change rési-
duel porte sur la réévaluation des comptes courants intragroupe. La
dette intragroupe résiduelle av 31 décembre 2002 est de 39 millions
d’euros a comparer a 554 millions d’euros au 31 décembre 2001 suite
a I'opération financiére conclue en juillet 2002. Limpact d’une varia-
tion de 10 % de ia parité entre I'euro et ia livre sterling serait un gain
ou une perte de change comptable de 'ordre de 4 millions d’euros.

g. Risque de liquidité

Le 31 décembre 2003, les Obligations Remboursables en Unités
seront converties en Unités a un prix prédéterminé, a I’exception
de celles qui auraient été auparavant remboursées en numéraire
par le produit de {’exercice des Bons 2003 avec une prime par rap-
port a leur valeur faciale.

Le reste de la dette est remboursable aprés la période de
Stabilisation (31 décembre 2005, ou plus t8t sous certaines condi-
tions, sur décision d’Eurotunnel).

Les intéréts dus sur les ORU, ia Dette Junior (Tier 2 et Tier 3) et le
Crédit a Taux Révisable qui ne pourraient pas étre réglés en numé-
raire, peuvent, jusqu'a la fin de la période de Stabilisation étre
réglés par des tirages sur le Crédit de Stabilisation dans certaines
limites. Eurotunnel peut sous certaines conditions rembourser en
Unités le Crédit de Stabilisation.

Les montants des tirages disponibles sur le Crédit de Stabilisation
s'élévent & 80 millions de livres (ou 123 millions d’euros) sur la
période du 1= février 2003 au 31 janvier 2004, 100 millions de livres
(ou 154 millions d’euros) sur la période du 1* février 2004 au
31 janvier 2005 et 60 millions de livres (ou 92 millions d’euros)
sur la période du 1« février 2005 au 31 janvier 2008.

16 > Autres dettes

31 DECEMBRE - 31 DECEMBRE

(EN MILLIERS D'EUROS) 2002 2001
Avances et acomptes 140 453 142 148
Fournisseurs et comptes rattachés 75558 66 729
Dettes sociales et fiscales 41985 27529
Fournisseurs d'immobilisations 19739 25705
Autres deltes 6253

7T 7283989

Le poste «Avances et acomptes» est constitué essentiellement des
avances effectuées par les Réseaux Ferroviaires en application de
la clause de paiement minimum de la Convention d'Utilisation. Ces
avances sont remboursables sous certaines conditions par déduc-
tion sur les versements futurs dus par les Réseaux. En cas de non
remboursement, ces avances seront comptabilisées au compte de
résultat sur plusieurs exercices. Les autres postes sont essentiel-
lement a moins d’un an,

17 > Différences de change

Les profits et pertes de change proviennent essentiellement des
comptes intragroupes.

18 > Reésultat exceptionnel

Le bénéfice exceptionnel de 686 millions d’euros comprend notam-
ment le bénéfice exceptionnel généré par les opérations financiéres
réalisées en juillet 2002 pour un montant net de 681 millions
d’euros et décrites en note 1 ; et le bénéfice exceptionnel de 74 mil-
lions d’euros genéré par les opérations de leasing décrites en note
10. Par ailleurs le Groupe a réalisé et terminé en 2002 un pro-
gramme de simplification du matériel roulant réalisé sur plusieurs
années qui, avec la mise au rebut d’autres équipements rempla-
cés, ont conduit & une sortie d'immobilisations de 67 millions
d’euros (voir note 6).



19 > Résultat et situation fiscale
a. Impots courants

En 2002, ESA a renouvelé, pour une nouvelle période de 5 ans, I'op-
tion pour le régime de Vintégration fiscale de Groupe incluant FM,
Eurotunnel Participation 1, Eurotunnel Participation 2 et Europorte.
ESA a provisionné 'imp6t forfaitaire annuel & hauteur de 45 000 €.
En France, les pertes fiscales cumulées repartables du Groupe
intégré, s’élévent a 498 millions d’suros (2001 : 836 millions d'eu-
ros), dont 493 millions d’euros (2001 : 493 millions d’euros) sont
reportables indéfiniment.

Au Royaume-Uni, au 31 décembre 2002, les charges fiscalement
reportables de 2 459 millions de livres (2001 : 2 574 millions de
livres) restent imputables sur certains profits futurs du groupe
EPLC. Au 31 décembre 2002 EPLC a par ailleurs des charges fiscale-
ment reportables indéfiniment, «Capital Allowances» de 1 962 mil-
lions de livres et des «Industrial Buildings Allowances». de 1 014. mil-
fions de livres imputables sur les profits futurs du Groupe EPLC.

Il est prévu que 'ensemble des opérations de rachat de sociétés de
feasing réalisées par le Groupe au cours de I'exercice va nécessiter
dans le futur I'utilisation de 651 millions de livres de pertes fiscales
au Royaume-Uni.

b. Impbts différés
Le crédit d’imp6t différé n’a pas été comptabilisé.

c. Les particularités du Projet ont nécessité des consultations
entre les autorités fiscales des deux pays afin d’harmoniser, autant
que possible, les traitements fiscaux. Certaines dispositions n'ont
pas été définitivement arrétées ; toutefois, cette situation n'a pas
d’incidence significative sur les comptes.

20 > Engagements hors bilan

Conformément aux termes des Conventions de Crédit, les sociétés
du Groupe Eurotunnel se sont engagées a consentir aux bangques
préteuses des slretés sur tous leurs actifs, droits et biens autres
que ceux détenus par EDL, OPL, CLL et les sociétés CRL.

En application des contrats de crédit, en cas de survenance d'un
cas de défaillance, les Préteurs seraient en droit dans certaines cir-
constances, d’exercer leurs droits de substitution te! que prévu
dans la Concession d’'Eurotunnel et d'exercer les s{iretés gui leur
ont été consenties aux termes des Conventions de Crédit.

Au 31 décembre 2002, les actions des filiales d’ESA et d’EPLC, la
plupart des comptes bancaires, le matériel roulant réceptionné, les
marques déposées et les bénéfices des contrats les plus impor-
tants ont été donnés en garantie selon le droit frangais. En droit
anglais, tous les actifs, droits et biens appartenant aux sociétés du
Groupe Eurotunnel autres qu'EDL, OPL, CLL et les sociétés CRL,
font I'objet d'une garantie globale. Certains terrains, constructions
et batiments, appartenant & différentes filiales du Groupe
Eurotunnel, ont été donnés en garantie.
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21 > Tableau de financement
de I'exercice 2002

a. Réconciliation du résultat d’exploitation
de ’exercice avec les flux de trésorerie liés
a l'exploitation

)

Dotations aux amortissements
Pr vant:dot $ -

v 625387 . .. 524702,

(intéréts etimpots™ . .52
Ajustement de taux™ (6 736) 2206
Variation des stocks (1089) 139
Variation des créances 7995 51883
Variation des dettes 9407 (53 302)
[Fliix-de trésorarie lie:a bexploitation * ' 534964 " ~525.728'

* Lajustement résulte de |a prise en compte des éléments du Compte de Résultat au taux de cldture.

b. Détail des éléments du tableau de financement

(EN MILLIERS D’EUROS) 2002 2001
PRODUITS ET .

CHARGES FINANCIERES

Intéréts regus 26658 16 246
Intéréts payés (408 171) (418 367)
Instruments de couverture 4076 -
[Produits et:eharges financieres . - (377 487) - - - (402 121)
IMMOBILISATIONS

Décaissements refatifs a l'acquisition

d'immobilisations corporelles (64 189) (135 043)

Encaissements provenant de
la cession d'actifs immobilisés 989 539

immobilisations LD 168200): ¢ (134504)

FINANCEMENT

Augmentation de Capital, nette de frais 813 178
Variation Emprunts 39672

Variation Autres immobilisations financiéres (23 035)

{Einariceme 7430

c. Analyse de la variation de trésorerie

(EN MILLIERS D’EUR.E)S) 2002 2001
Trésorerie 2 l'ouveriure 253 867 261761
Variation de trésorerie

{hors incidence

des variations des taux de change) 124993 {10 768)
Incidence des variations

des taux de change v (8637) i 2874
{Trésorerie:ala:cloture -/ " o, " . 87022877 " " 253867
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d. Analyse des comptes de trésorerie
présentés au bilan

VARIATION

(EN MILLIERS D'EUROS) 2002 DE L'EXERCICE 2001
Valeurs mobiligres
de placement 341 267 114 867 226 400
Disponibilités 29 961 2126 27 835

371228 116 993 254 235
Découverts
bancaires (13) 9 (4)
Intéréts (992) (628) (364)

22 > Bénefice / (perte) par Unité

(EN CENTIMES D'EURO) 2002 2001

Bénéfice / (perte) net par Unité 229 8,0)
Perte avant résultat exceptionnel 8.0) (9.,5)
Bénéfice / (perte) net par Unité aprés dilution 219 (5,6)

Le bénéfice par Unité, aprés imp0ts et éléments exceptionnels, est
calculé en utilisant la moyenne pondérée du nombre. d’Unités
en cours pendant I'exercice, 2 216 918 185 (31 décembre 2001 :
2*083 750 996) et le bénéfice de I'exercice de 508 107 000 €
(31 décembre 2001 : perte de 187 834 000 £).

La perte par Unité, aprés impdt et avant éléments exceptionnels
est calculée en utilisant la moyenne pondérée du nombre d’Unités
en cours pendant I'exercice telle qu’indiquée ci-dessus et la perte
de 177 501 000 € (31 décembre 2001 : 198 005 000 €) avant le
produit exceptionnel de 685 608 000 € (31 décembre 2001 :
10171 000 €).

Le bénéfice net par Unité pour I'exercice aprés dilution est calculé
en utilisant e nombre total d’Unités qui pourraient étre émises,
compte tenu des conditions de marché a la date de cloture, par
I’'exercice des instruments existants. Le nombre d’Unités aprés
dilution est de 2 400 114 202 (2001 : 2 547 933 007), et le résultat
ajusté de I'année est un bénéfice de 525 571 000 € au 31 décem-
bre 2002 (2001 : perte de 142 890 000 €).

23 > Différences significatives entre les
principes comptables du Groupe
et les regles britanniques

Les Comptes Combinés d’Eurotunnel suivent les régles frangaises
qui différent par certains aspects des régles britanniques. Les dif-
férences significatives au titre des Comptes Combinés du Groupe
Eurotunnel sont les suivantes :

Selon les regles britanniques, les entités ad hoc Fixed-Link Finance
BV et Tunnel Junior Debt Holdings Limited, créées et contrblées par

des tiers dans le cadre de I'opération de titrisation de 1,8 milliard
d’euros de Dette Junior conclue en 2001, sont consolidées en tant
que «quasi filiales» au sens de la norme britannique FRS 5. Le
rachat de Dette Junior Eurotunnel par Tunnel Junior Debt Holdings
Limited, financé par ’'émission d'obligations par Fixed-Link Finance
BV, est considéré comme étant en substance une annulation de
dette existante et une création de nouvelle dette (voir la note 15 des
comptes consolidés de EPLC), et a généré un bénéfice de 416 mil-
lions d’euros au crédit du compte de résuitat en 2001,

Selon les régles britanniques, les entités ad hoc Fixed-Link Finance
2 BV (FLF2) et Tunnel Stabilisation and Resettable Advances
Limited, créées et contrdlées par des tiers dans le cadre de I'opé-
ration de rachat et de refinancement de dette décrite en note 1, et
pour lesquelles le Groupe Eurotunnel n’assume aucun risque, sont
consolidées en tant que «quasi filiales». La seule différence due a
ce traitement serait I'inclusion dans le bilan combiné-des obliga-
tions «Guaranted Notes» et «Class A Notes» émises par FLF2 a la
place de la Dette Tier 1A (voir note 15). Etant donné que ces
instruments comportent le méme montant en principal et portent
intérét au méme taux que la Dette Tier 1A, aucune différence ne
serait constatée au niveau du bénéfice résultant de cette opération
enregistré dans I'exercice, des capitaux propres ou des frais finan-
ciers récurrents.

Les régles britanniques différent aussi pour le traitement des
colits d’augmentation de capital. Selon les régles britanniques,
les colits d’augmentation de capital sont traités comme partie
intégrante des transactions avec les actionnaires, sont déduits
des fonds regus de 'augmentation de capital st, en conséquence,
ne figurent pas au compte de résultat. La législation britannique
permet, par ailleurs, de déduire de la prime d’émission certains de
ces collts.

Selon-les régles frangaises, les colts d’augmentation de capital
peuvent étre comptabilisés au compte de résultat, imputés sur les
primes d’émission ou capitalisés. Au cas particulier d’Eurotunnel,
ces colts, lorsqu'ils ont été engagés pendant {a période de cons-
truction, ont été capitalisés comme I'ensemble des colts en actifs
de la Concession.

Si les Comptes Combinés avaient été préparés selon les ragles
britanniques, les capitaux propres au 31 décembre 2002 auraient
&té augmentés de 162 millions d’euros (31 décembre 2001 : aug-
mentation de 160 millions d'euros) et le résultat aurait été aug-
menté de 2 millions d’euros (2001 : augmentation de 417 millions
d’euros).

Depuis la publication de la norme comptable FRS 11 en 1998, les
reégles britanniques exigent pour {'évaluation des actifs immobili-
sés la comparaison de leur valeur nette comptable avec la valeur
des projections de flux de trésorerie actualisés (alors que la
norme américaine FAS 144, utilisée dans les Comptes Combinés,
identifie une éventuelle dépréciation sur la base de flux de tréso-
rerie non actualisés). L'application de cette norme (détailtée dans
les comptes d’EPLC en pages 74 et 75) n’a pas engendré de
réduction de Ja valeur des actifs immobilisés du Groupe.
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> Déclaration du Conseil Commun

sur le Gouvernement d’Entreprise

> Gouvernement d’Entreprise

Le Conseil, soucieux de tirer le meilleur parti des standards fran-
gais et britanniques en matiére de gouvernement d’entreprise,
confirme que le Groupe respecte les principes du Code du Comité
sur le Gouvernement d’Entreprise publié au Royaume-Uni en 1998
et 'essentiel des recommandations des Rapports Viénot et Bouton
publiés en France en 1995, 1999 et 2002. Le Groupe a été en
conformité avec le Code du. Comité sur le Gouvernement
d’Entreprise durant toute I'année 2002.

A la date du 7 février 2003 le Consell Commun d’Eurotunnel est com-
posé de treize Administrateurs dont un a des fonctions de direction
dans le Groupe. Le Conseil consideére que tous les Administrateurs
non dirigeants, sauf Charles Mackay sont des «Administrateurs indé-
pendants» au sens du Rapport Bouton et du Code visé ci-dessus
(«Administrateur qui n’entretient aucune relation de quelque nature
que ce soit avec la société, son groupe ou sa direction,-qui puisse
compromettre 'exercice de sa liberté de jugement»). Charles Mackay,
bien que non dirigeant mais bénéficiant d’'un contrat de travail de
droit anglais, n'est pas considéré comme étant un Administrateur
indépendant. La nomination des Administrateurs est soumise a ratifi-
cation de la plus proche Assemblée d’actionnaires. Le mandat des
Administrateurs est ensuite renouvelable au moins tous les trois ans.
Frangois Jaclot est devenu Membre du Conseil Commun le 19 juillet
2002. Christian Cambier a quitté le Conseil le 11 février 2002.

Le Conseil Commun, qui s’est réuni 8 fois en 2002 (avec un.taux
moyen de participation des Administrateurs de 90 %), fonctionne
dans le cadre d'une structure ol les réles et responsabilités
du Président du Conseil Commun, du Directeur Général du Groupe
et des Administrateurs non dirigeants sont clairement et formelle-
ment définis. Conformément au Contrat de Concession, le Conseil
Commun a la responsabilité de la direction et de la gestion du
Groupe Eurotunnel. Le Directeur Général du Groupe est responsa-
ble de la gestion du Groupe Eurotunne! dans le cadre défini par le
Conseil Commun, certains sujets relevant de la seule compétence
du Conseil, tels que la stratégie globale, les budgets, I'approbation
des investissements importants et I'examen des sujets opération-
nels, juridiques et financiers importants.

Le Conseil Commun suit également la recommandation du Code
du Comité sur le Gouvernement d’Entreprise qui prévoit la dési-
gnation d'un Administrateur indépendant senior, autre que le
Président du Conseil Commun, & qui il est possible de s’adresser
en cas de besoin. Le Conseil Commun considére qu’il est utile,

compte tenu du caractére binational d’Eurotunnel, d’avoir deux
Administrateurs indépendants senior, un en France et un en
Angleterre, et a désigné Baron Guy de Wouters et Lord Tugendhat.
Le Conseil a mis en place piusieurs comités, dont les plus impor-
tants sont les suivants :

«Le Comité d’Audit, présidé par le Baron Guy de Wouters (Admi-
nistrateur non dirigeant), est composé de 5 autres Administrateurs
non dirigeants (Vivienne Cox, Keith Edelman, Frangois Jaclot,
Philippe Lagayette et Charles Petruccelli). Le Comité d’Audit ren-
contre au moins trois fois par an les auditeurs internes et externes,

-ainsi que les membres de la direction, afin de veiller a la qualité de

linformation financidre communiquée aux actionnaires, de sur-
veiller les systémes de contrble interne, et de faciliter la communi-
cation entre le Conseil Commun et les auditeurs internes et exter-
nes. Le Comité d'Audit revoit, en particulier, les rapports et
comptes semestriels et annuels avant leur présentation au Conselil,
et étudie toute question soulevée par les auditeurs. Le directeur de
I’Audit Interne a accés directement au Président du Comité d’Audit.
Le Comité s’est réuni 4 fois en 2002.

«Le Comité de Rémunération : les informations concernant les
membres du Comité de Rémunération, la politique de rémunéra-
tion du Groupe pour le Directeur Général du Groupe et certains
cadres dirigeants, ainsi que le montant des rémunérations versées
aux Administrateurs figurent dans le Rapport du Conseil Commun
sur la Rémunération des Administrateurs et de 'équipe de
Direction aux pages 22 a 25. Le Comité s’est réuni 4 fois en 2002.

«Le Comité de Nomination, auguel participent le Président du Conseil
Commun et les membres du Comité de Rémunération, a pour mis-
sion de proposer la nomination de nouveaux Administrateurs. Le
Comité s'est réuni 2 fois en 2002.

+Le Comité de Sécurité, de Sreté et d'Environnement, présidé par
Chris Green (Administrateur non dirigeant), est composé de
4 autres Administrateurs non dirigeants (Michel Combes, Vivienne
Cox, Yves Déjou et Charles Petruccelli). Le Comité regoit des rap-
ports mensuels et supervise la documentation relative a la sécurité,
surveille I'élaboration des régles d’exploitation et de sécurité ainsi
que la sécurité des opérations d’exploitation, la sQreté et I'impact
des activités du Groupe sur I'environnement. Le directeur de la
Sécurité a accés directement au Président du Comité de Sécurité.
Le Comité s’est réuni 4 fois en 2002.

Le Président du Conseil Commun et le Directeur Général du Groupe
assistent aux réunions des comités, si nécessaire.
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> Le contrble interne

Eurotunnel s’est conformé, comme demandé par «The Listing
Rules of the UK Listing Authority», aux dispositions sur le controle
interne figurant dans le Code du Comité sur le Gouvernement
d’Entreprise, en mettant en ceuvre les procédures recommandées
par le Comité Turnbuli*. Ces procédures ont été appliquées tout au
long de I'année 2002 et continuent de V'étre. Elles sont décrites ¢i-
dessous.

Le Conseil doit s’assurer (i) que les risques significatifs auxquels
Eurotunnel est exposé et que I'efficacité du systéme de contréle
interne pour y faire face, sont revus au moins une fois par an, (i)
que les faiblesses du contrble interne sont identifiées et corrigées,
(ifi) que le contrble interne et la maitrise des risques font partie
intégrante de l'activité opérationnelle d’Eurotunnel.

Le Conseil et les comités opérationnels évaluent en permanence
les risques auxquels le Groupe est confronté. Des responsabilités_
clairement définies ont été attribuées dans les domaines clés tels
que I'assurance, la gestion de trésorerie, 'évaluation des projets
d’investissement et Ia sécurité du traitement des données.
D’autres risques relévent de la compétence des Comités d'Audit,
de Rémunération ou de Sécurité, de Slreté et de VEnvironnement.
Le processus d'identification et d'_évaIUation des risques est
conduit de maniére permanente par le responsable de la gestion
globale des risques. Son réle est d’inventorier et de hiérarchiser
les risques de toute nature auxquels Eurotunnel est exposé et a
décrire les mesures adoptées pour en réduire la probabilité d’ap-
parition et en limiter les effets éventuels, La revue compléte des
risques fait I'objet d'une présentation formelle au Comité d’Audit
au moins une fois par an. Cette présentation est complétée par le
rapport établi par le département d’audit interne traitant tant de
I'efficacité du processus lui-méme que des mesures adoptées
pour maitriser les risques les plus importants. Des revues inter-
médiaires font 'objet de présentations formelies au Comité d'Audit
en cas d’identification de nouveaux risques ou d'évolution sensible
de risques déja répertoriés.

En cas d'identification d'une défaillance dans le controle interne,
PAudit Interne établit un rapport et convient d’un plan d’action
pour y remédier avec les responsables concernés. Le Comité
Exécutif du Groupe étudie régulierement ces plans qui sont égale-
ment présentés en résumé au Comité d’Audit.

* Ce comité britannique a édicté des recommandgations relatives & la mise en euvre de procédures

de contrble interne permettant  une entreprise d'identifier, évaluer et gérer les risques auxquels
elle doit faire face dans tous les domaines de son activité.

Le Directeur de I'Audit Interne rend compte au Directeur Général
du Groupe et'a un acceés direct au Président du Comité d'Audit.

En fin d'année, 'Audit Interne présente au Conseil un rapport sur
les principaux mécanismes de contrdle au sein d’Eurotunnel et sur
le traitement de la gestion des risques ainsi qu'un résumé de l'in-
formation communiquée au Comité d'Audit et au Comité Exécutif
du Groupe sur les risques majeurs de la société.

il existe un systéeme complet et détaillé d’établissement de rap-
ports financiers au Conseil, basé sur un plan a cing ans, un budget
annuel, des prévisions trimestrielles et des rapports mensuels sur
le résuitat d’exploitation et les résultats financiers. L'évolution de la
trésorerie ainsi que des indicateurs relatifs a I'exploitation sont
surveillés en permanence et communiqués au Conseil.

Le Conseil reconnait que tout systéme de contrble quel qu'il soit
ne peut que prévenir et non éliminer tout risque pour Eurotunne!
de ne pas atteindre ses objectifs opérationnels ; il ne peut pas pro-
curer une assurance absolue contre les risgues d’inexactitude ou
pertes significatives. C’est dans cet esprit qu'il est procédé a des
révisions permanentes, supervisées. par le Comité d’Audit et le
Conseil, des risques auxquels Eurotunnel est exposé ainsi que leur
étendue, notamment en matiére de sécurité, de slreté, de litiges,
de variahilité des taux d'intérét, d’évolution de la concurrence et
des facteurs pouvant influencer les marchés transmanche des voi-
tures et camions, et de I'activité des réseaux de chemins de fer.

> Relations investisseurs

Le Conseil attache une grande importance a la communication
avec les actionnaires individuels et institutionnels. Cette commu-
nication est réalisée a travers les rapports annuels et semestriels,
PAssembiée Générale, les réunions d'information des actionnai-
res, les présentations des résultats, les communiqués trimestriels
du chiffre d’affaires et les pages «Relations Investisseurs» du site
internet, D'autres opportunités de dialogue sont données par le
Centre d’information des Actionnaires d’Eurotunnel gui fournit
des réponses aux questions d’actionnaires individuels et qui
prend note de leurs préoccupations, et aussi par les Comités
d'Actionnaires francais et britannique qui agissent en tant que
forums de discussions et de propositions sur la communication
aux actionnaires individuels. Le dialogue avec les actionnaires
institutionnels se fait a travers des réunions réguliéres en France,
au Royaume-Uni, aux Etats-Unis et ailleurs, réunions auxquelles
participent normalement le Directeur Général du Groupe et le
Directeur Financier d’Eurotunnel.



. > Indépendance des Commissaires
aux Comptes et des Auditors

Une des missions du Comité d’Audit est de revoir la fagon dont
sont assurées l'indépendance et I'objectivité des Comimissaires
aux Comptes et des Auditors. A cet effet, Ie Comité applique des
régles définissant le type de travaux qui peuvent étre réalisés ou
non par les Commissaires aux Comptes et les Auditors.

Au titre de ces régles, iis réalisent ;

* lgs travaux liés a leur mission d’audit (qu'ils soient obligés ou les

mieux placés pour les réaliser) dont la revue des prospectus et

notes d'opération relatifs a des opérations sur la dette ou sur le
capital, les documents destinés aux actionnaires, travaux de certi-
fications ou autres travaux exigés dans le cadre des accords de
crédit, des rapports exigés par la loi, des travaux liés aux acquisi-
tions ou cessions d'actifs, des avis. et recommandations en
matigre comptable et fiscale pour des opérations financiéres spé-
cifiques, la vérification d’informations soumises dans le cadre de

certains litiges, et la revue de I'adéquation du contrdle interne et de

l'intégrité des systémes informatiques.

= certaines vérifications -en matiére fiscale sur les opérations en
cours, ou a venir ou dans le cadre de contentieux fiscaux.

Le conseil, en général ou en matiére d’opérations d’optimisation
fiscale ou autres opérations financiéres, n'est pas-permis.
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Compte tenu de son caractére binational, Eurotunne! est soumis
en France, ma‘is‘_non'au,Royaume-Uni, a la loi frangaise qui impose
a certaines sociétés d'avoir deux.Commissaires aux Comptes.

> Honoraires des Commissaires
aux Comptes et des Auditors

COMMISSAIRES

(EN MILLIERS D'EUROS) AUX COMPTES

Honoraires de Commissafiat aux Comptes récurrents . 459 291

AUDITORS

Honoraires de Commissariat aux Comptes non récurrents™ 2143 869
Honoraires de Conseil _ - ‘ -
otal. 7 7 e s . 280271260,

* Les honoraires de Commissariat aux.Comptes non récurrents incluent 1 527 000 euros au titre
des travaux qui, selon le droit frangais, doivent &tre accomplis par eux.

> Continuité de I'exploitation

Le Conseil, aprés avoir.procédé aux investigations utiles, considére
gue le Groupe a les ressources suffisantes pour exercer son activité
dans un futur prévisible.

Le Conseil considere gu'il est donc approprié de continuer a établir les
comptes dans la perspective dea continuité de I'exploitation.
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> Rapport du Conseil Commun

sur la Rémunération des Administrateurs

Ce Rapport du Conseil Commun sur la Rémunération des
Administrateurs a été approuvé par le Conseil Commun le 7 février
2003 et signé par un Administrateur, Roy Chapman, Président du
Comité de RéEmunération.

> Généralités

Le Comité de Rémunération (le «Comité») a pour mission d'exa-
miner la poiitique du Groupe en matiére de rémunération des diri-
geants et de faire des recommandations au Conseil concernant
celle du Président du Conseil Commun et du-Directeur Général du
Groupe. Les jetons de présence alloués aux Administrateurs non
dirigeants sont fixés directement par le Conselil, dans les limites
approuvées par les actionnaires. Le Comité est composé exclu-
sivement d'Administrateurs non dirigeants : Roy Chapman
(Président), Michel Combes, Keith Edelman, Philippe Lagayette,
Lord Tugendhat et le Baron Guy de Wouters.

Le Comité peut faire appel a des conseillers externes indépendants
en matiére de rémunération en France et en Grande-Bretagne.

> Conseillers du comité
de rémunération

Le Comité a choisi et s’est fait assister en matiére de rémunération
par le Cabinet de conseil extérieur Towers Perrin. Towers Perrin a
également conseillé le Groupe au cours de I'année au sujet des
options de souscription et des autres plans d'intéressement.
Participent également aux réunions du Comité, sur invitation (sauf
lors de la discussion de leur propre rémunération) le Président du
Conseil Commun et le Directeur Général du Groupe.

> La politique de rémunération

La politique de rémunération du Groupe pour les dirigeants ainsi
que pour les cadres supérieurs est la suivante :

* établir une structure de rémunération de nature a attirer, motiver
et retenir les cadres de haut niveau nécessaires au Groupe :

» développer une politique de rémunération globale cohérente
entre la France et la Grande-Bretagne qui tient compte des pra-
tiques nationales ;

» refléter a travers la politique de rémunération la nécessité d’amé-
liorer constamment les performances du Groupe tant & court qu'a
long terme ;

» fixer des salaires compétitifs au regard des pratiques du mar-
ché et récompenser une performance de haut niveau par des
paiements liés & cette performance. Cette performance est éva-
luée en fonction des quatre principes opérationnels d'Eurotunnel :
sécurité, service a la clientéle, esprit d’équipe et performance
financiére. :

> LES SALAIRES ET AVANTAGES

Les salaires sont réexaminés chaque année sans nécessairement
faire I'objet d’augmentations. Le Comité procéde & I'examen régu-
lier de I'ensemble des politiques relatives aux avantages en naturs,
dont les assurances médicales complémentaires, les voitures de
fonction et les régimes de retraite.

> BONUS ANNUEL

Le Grodpe a mis en place un plan de bonus collectif, pour ensem-
ble du personnel; Le paiement du bonus est basé d’une part sur la
réalisation d’un objectif de résultat financier d’exploitation (avant
dépréciation, intéréts et taxes et ajusté pour incorporer les gains
d'intéréts générés par lés opérations financiéres), et d’autre part
sur la réalisation d'objectifs de niveaux de sécurité et de qualité de
service. Le bonus général & payer en 2003 au titre de 2002 s'éldve &
5,72 % des salaires de base et a été attribué a 3 315 bénéficiaires.

Le pian de bonus pour e management est basé sur les mémes
objectifs que le plan de bonus collectif. L'aliocation individuelle est
ensuite discrétionnaire, en fonction de la performance individuslle.
Les montants des bonus payés au Directeur Général du Groupe et
aux 10 autres personnes ayant pergu les plus hauts salaires sont
présentés en page 24.

> OPTIONS DE SOUSCRIPTION D’ACTIONS
- PLANS D’EPARGNE SALARIALE

Le détail des options de souscription allouées en 2002 au titre des
plans d’options et du plan d’épargne salariale britannigue approu-
vés lors des assemblées générales en mai 1999, est donné dans la
note 12 b des Comptes Combinés.

Le prix d’exercice des options aftribuées dans le cadre des plans d'op-
tions ne peut étre inférieur au cours du titre la veille de I'attribution ou
a la moyenne des cours des 20 jours précédant Vaftribution. Le prix
d’exercice des options attribuées dans le cadre du plan d'épargne
salariale britannique ne peut étre inférieur & 80 % du cours du titre de
la veille du jour de l'attribution ou & 80 % de la moyenne des cours
des 20 jours précédant le jour d’attribution. Les options attribuées en
2002 ne seront exergables que si le cours de I'Unité a augmenté d’un
taux annuel supérieur d’au moins 4 % a la moyenne de «the under-
lying UK Retail Price Index» et de l'indice mensuel des prix a la
consommation hors tabac-ensemble des ménages au cours d'une
période de trois ans minimum. Les options qui ont été attribuées anté-
rieurement a 1999 demeurent valables jusqu’a leur date d’expiration
fixée conformément aux régles des plans qui leur sont applicables.
Le cours actuel de I'Unité est substantiellement inférieur aux prix
d’exercice de ces 652 082 options.

Le détail des options détenues par le Directeur Général du Groupe
figure dans le tableau ci-aprés ainsi que dans la note 19 des
comptes d’EPLC en page 85 et dans la note 12 des comptes d’'ESA
en page 65.



Un plan d’épargne d’entreprise a été mis en place en France ; il per-
met aux salariés des sociétés frangaises du groupe d'acquérir des
Unités dans des conditions intéressantes.

Au 31 décembre 2002, 1 267 salariés avaient souscrit au Fonds
Commun de Placement en Unités Eurotunnel qui détenait
1817 510 Unités.

> PLAN COMPLEMENTAIRE DE BONUS

Eurotunnel avait un plan complémentaire de bonus pour les
Administrateurs dirigeants et pour certains cadres dirigeants du
Groupe. Ce plan a été progressivement remplacé par l'attribution
d’'options de souscription et I'allocation faite au titre de 1999 a été
la derniére. Le montant du bonus distribuable au titre de ce plan a
été calculé chaque année en fonction de la réalisation d’objectifs
de résuitat d’exploitation fixés par le Conseil. Le montant du bonus
annuel revenant & chaque bénéficiaire était déterminé a la fin de
chaque période de référence de douze mois et converti, pour ce
qui concerne les bénéficiaires titulaires d’un contrat britannique,
en Unités au prix du marché a cette date. Ces Unités (ou I'équiva-
lent de leur valeur le jour de transfert pour les bénéficiaires titulai-
res d’un contrat frangais) sont transférées a leurs bénéficiaires par
tiers a P'issue de chacune des trois années qui suivent.
L'attribution du bonus a chacun des attributaires était fonction de
sa performance personnelle au regard des objectifs fixés et était
exprimée en pourcentage de la masse salariale des bénéficiaires
du plan (normalement dans une fourchette de 0 2 30 %).

Si'un des bénéficiaires quitte le Groupe pendant cette période de trois
ans (sauf en cas de départ a la retraite, de maladie, de décés, etc.), il
perd ses droits au titre du plan, sauf décision contraire du Comité de
Rémunération dans certaines circonstances exceptionnelles.

En France, ces bonus entrent dans I'assiette des rémunérations
soumises aux cotisations 1égales de retraite, ce qui n’est pas le cas
en Grande-Bretagne.

Au cours de I'exercice 2002, ies bénéficiaires de bonus complé-
mentaire alloué en 1998 et 1999 ont regu un tiers de chaque attri-
bution. En conséquence, Richard Shirrefs a regu des Unités pour
une valeur totale inférieure de 15 124 £ aux montants initiaux des
attributions. Cette différence est due & I'évolution du cours du titre
depuis la date des attributions.

> PENSIONS DE RETRAITE

La législation et les usages en France et en Grande-Bretagne sont
trés différents en terme de couverture sociale et de taux des cotisa-
tions. En France, toute rémunération versée, primes incluses, est
soumise aux cotisations de Sécurité sociale et de retraite, I'Etat et
les caisses nationales de retraite complémentaire ayant le contrble
de la gestion des retraites. :

Un nombre limité de cadres supérieurs sont membres du Fonds de
retraite des cadres dirigeants de «The Channel Tunnel Group»
approuvé par I'lnland Revenue. Ce fonds leur donne droit a une
pension lors de leur départ en retraite, calculée sur la base de leur
dernier salaire soumis a cotisations et de leur ancienneté.
Le fonds est financé intégralement par I'employeur.

En 2002 aucune contribution n’a été versée au fonds de retraite
des cadres dirigeants de The Channel Tunnel Group.
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Une contribution de 13 061 £ a été versée pour le compte de
Richard Shirrefs dans le fonds de pension du Channe! Tunnel
Group, ainsi qu'une somme de 75 000 £ dans un fonds de retraite
supplémentaire.

Le tableau en page 24 présente I'information requise par a foi bri-
tannique et par la réglementation de la UK Listing Authority sur les
bénéfices accumulés dans le fonds de pension de Richard
Shirrefs. Les montants payables au titre du fonds supplémentaire
décrit ci-dessus ne sont pas repris dans le tableau, ce fonds étant
un fonds de placement,.

En 2002, le Groupe a versé une somme de 35000 £ pour le
compte de Charles Mackay au titre d’un plan de retraite.

> CONTRATS DU PRESIDENT DU CONSEIL COMMUN ET
DU DIRECTEUR GENERAL DU GROUPE

La politique de rémunération du groupe vis a vis de ses dirigeants
est que leurs contrats ne contiennent pas de clause de préavis de
plus de 12 mois, et que les indemnités & verser en cas de résilia-
tion anticipée ne soient pas -supérieures a la durée du préavis res-
tant 4 courir.

Les détails des conditions de rémunération du Président du Conseil
Commun et du Directeur Général du Groupe sont précisés ci-aprés.
eCharles Mackay a un contrat de travail avec ESL en date du
18 juin 2001 qui peut étre résilié par 'une ou l'autre des deux par-
ties avec un préavis de.12 mois. il a pergu en 2002 un salaire de
190 000 £ et des paiements a un plan de retraite. Charles Mackay
ne participe ni aux plans de bonus ni aux plans d’options de sous-
cription.

*Richard Shirrefs a un contrat de travail avec ESL, résiliable par
I'une ou l'autre des parties avec un préavis de 12 mois jusqu’a son
départ en retraite a I'age de 65 ans (selon les régles applicables &
I'ensemble des employés du Groupe). Son salaire en 2002 a été de
275 000 £. I bénéficie également d’une voiture de fonction, d'une
assurance maladie privée et de cotisations & un plan de retraite.

> REMUNERATIONS VEBSEES A D’ANCIENS DIRIGEANTS

Monsieur GC Chazot, ancien Directeur Général du Groupe, a regu
11 250 £ en sa qualité de Président d’Eurotunnel Developments
Ltd, fonction a laquelle il a ét& nommé te 1% avril 2002.

> LES ADMINISTRATEURS NON DIRIGEANTS

Le montant maximum des jetons de présence autorisé par les
Assemblées Générales d’'ESA et EPLC a été fixé en 1999 & 1,5 mil-
lion de francs (228 674 €) et 300 000 £ respectivement. Les jetons
de présence sont déterminés par le Conseil. En 2002, ils ont été
versés, aux administrateurs non dirigeants, pour partie pour leur
appartenance au Conseil (10 000 £ ou 14 300 €) et pour partie en
fonction de ‘leur présence effective aux réunions du Conseil
Commun ou des comités (1 000 £ ou 1 430 € par séance). Une
rémunération supplémentaire est versée le cas échéant pour la
présidence des différents Comités (2 500 £ ou 3 575 €).

Les Administrateurs non dirigeants ne participent pas au plan d'attri-
bution de bonus, ni au plan complémentaire de bonus, et ils ne parti-
cipent pas non plus aux plans d'options de souscription d'actions.
Leur rémunération n'est pas soumise & des cotisations de retraite.
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> INFORMATIONS SUR LES REMUNERATIONS
DES ADMINISTRATEURS

Les informations détaillées relatives a la rémunération de tous les

Administrateurs (et/ou Censeurs) figurent en page 25. Tous les

Administrateurs sont Administrateurs d’EPLC et Administrateurs

ou Censeurs d’ESA. Linformation fournie regroupe I'ensemble de
" toutes ces rémunérations.

> PENSION DE RETRAITE CUMULEE DE RICHARD
SHIRREFS, DIRECTEUR GENERAL DU GROUPE

EN LIVRES 31 Décemsre 2002 31 Décemare 2001
Retraite cumulée annuelie 9072 6996
Augmentation de 13 retraite
cumulée annuelle pour 'exercice 2076 -
Augmentation de la retraite cumulée
annuglle pour F'exercice, hors inflation 1957 -
Valeur de transfert de I'augmentation de
la retraite cumulée, hors cotisations
payée par R. Shirrefs* 5369 -
Valeur de transfert de la retraite cumulée** 47 311 47 036
Augmentation/(baisse) de la valeur de
transfert de la retraite cumulée, hors’

<cotisations payées par R. Shirrefs (4 562) -

e Calculée siir la base d'avis d'actuaires en regard de la note de conseil actuariel GN11.
=~ Cette valeur de transfert, qui a été constituée sur piusisurs années, est une dette du fonds
de retraite et non de 1a société.

Options de souscription

> INFORMATIONS SUR LES REMUNERATIONS
ET LES OPTIONS DE SOUSCRIPTION
DES DIX PERSONNES DU GROUPE AYANT PERGU
LES PLUS HAUTS SALAIRES

Le montant global des rémunérations pergues par les dix personnes
du Groupe ayant percu les plus hauts salaires au titre de I'exercice
2002 (non compris le Directeur Général du Groupe) ainsi que le
montant des options de souscription qui leur ont été attribuées st
qui sont encore en vigueur se décomposent comme suit

REMUNERATIONS EUROS
Salaires 1946792
Avantages en nature 85850
Bonus (au titre de 2002 payable en 2003) 547 553
Cotisations a des fonds de retraite 82181
ol oo A e or i 2552370

OPTIONS DETENUES | OPTIONS DES PRIX D’EXERCICE

PAR LE DIRECTEUR 10 AUTRES ‘ '
DATE D'ATTRIBUTION GENERAL DU GROUPE PLUS HAUTS SALAIRES € £ PERIODE D’EXERCICE
13 juillet 1994 - 48214 2,91 2,24 13.07.1988 au 12.07.2004
11 avril 1995 - 71676 2,23 1,81 11.04.1989 au 10.04.2005
18 juin 1999 359 554 1410582 1,46 0,95 18.06.2002 au 17.06.2009
17 septembre 1999~ 23114 50 850 - 0,73 01.11.2004 au 30.04.2005
24 novembre 1999 3000 18 000 1,27 0,81 24.11.2002 au 23.11.2009
31 mars 2000 244 654 880 593 1,24 0,76 31.03.2003 au 30.03.2010
16 mars 2001 255 276 1100374 1,26 0,77 16.03.2004 au 15.03.2011
16 mars 2001* : - 5444 - 0,62 01.05.2006 au 31.10.2006
1 mai 2002 820 895 1588 071 1,09 0,67 01.05.2005 au 30.04.2012

Charles Mackay ne détient pas d’option de souscription.
* Options attribuéss dans le cadre du plan d’épargne salariale britanniqus.

Aucune option n’a été exercée en 2002.
48 134 options attribuées le 6 novembre 1992 ont expiré
le 5 novembre 2002,

LE COURS DE BOURSE EN 2002

1,18 € ou 72,3 pence
0,60 € ou 38,0 pence
0,60 € ou 38,3 pence

Le plus haut
Le plus bas
Au 31 décembre 2002




Eurotunnel 2002 Comptes Combinés_25

> Rémunération des Administrateurs

2002 2001
SALAIRES JETONS DE AVANTAGES Bonus TotaL COTISATIONS Toral  COTISATIONS
PRESENCE EN NATURE REMUNERATION ADES FONDS REMUNERATION A DES FONDS
HORS DE RETRAITE" HORS  DE RETRAITE
COTISATIONS COTISATIONS
(MONTANTS BRUTS EN EUROS)
ADMINISTRATEURS DIRIGEANTS )
P. Ponsolle - - - - - - 163 214 34089
ADMINISTRATEURS NON DIRIGEANTS
C. Cambier - 4491 - - 4 431 - 38911 -
M. Combes - 32784 - - 32784 - 35635 -
Y. Déjou - 32784 - - 32784 ~ 28 508 -
F. Jaclot - 12 829 - - 12 829 - ~ -
P. Lagayette - 27 083 - - 27083 - 31359 -
C. Petruccelii - 34210 - - 34210 - 31359 -
Baron de Wouters - 39198 - - 39198 - 43475 -
Total en euros - 183 379 - - 183 379 - 373 461 34 089
(MONTANTS BRUTS EN LIVRES)
ADMINISTRATEURS DIRIGEANTS
P. Ponsolle - - - - - - 546 -
P. Lazare - - - - - - 469 801 12285
R. Shirrefs 275 000 - 11334 137 500 423 834 88 061 - -
ADMINISTRATEURS NON DIRIGEANTS
R.J. Chapman - 25500 - - 25500 - 24 500 -
V. Cox - 24 000 - - 24 000 - 8000 -
K. Edelman - 27 000 - - 27 000 - 28 000 -
C. Green - 25500 - - 25 500 - 26 500 -
C. Mackay 190 000 - - - 190 000 35000 161 777 23846
Lord Tugendhat - 20 000 - 20000 - 23000 -
Total en livres 465 000 122 000 . 123 061 743 124 36 131
G445 975288 193575 1585496 93010,

* Voir 1a rubrique "Pensions de retraite” a la page 23.
** Y compris une indemnité de 240 532 €.

> Cours de I’Unité Eurotunnel

Indice 100 au 2 janvier 1998

SBF 120
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The Eurotunnel ‘Group

> Directors*

m Charles Mackay (62),
Joint Board, Eurotunnel Group; Charrman EPLCand CTG; Chalrman TDG'
plc; Deputy Chairman, Thistle Hotels plc Dlrector Johnson l\/latthey plc
.Member of the Board, Insead.

a Roy Chapman (66) joined Eurotunnel Board 1995; Chalrman Royal
Pension Fund; Chairman; AEA Technology Pension Fund -
‘m Michel Combes (40}, joined Eurotunnel Board 2000 Chref Fmancral
Officer, France Télécom.
a Vivienne Cox (43), Jomed Eurotunnel Board 2001 Group Vrce Presrdent
Integrated Supply and Trading, BP.pic. :

& Yves. Déjou (60), joined Eurotunnel Board 1997 Dlrecteur General ABX“..,,

Logistics (France) SA; Président Directeur - -Général- et Admlnlstrateur
{Director), . ABX Logistics International (France) SA;: Admlnrstrateur
(Drrector) SNTN Calberson SA ABX Logrstrcs Sud Ouest SA %

SARL Rabary Messagenes SARL Co gerant
lnternatlonaux SARL: :
w Keith “Edelman (52) Jomed Eurotunnel Board 1995 Chalrman
'Glenmorangre plc; Managing Director, Arsenal Holdrngs plc.-- " :
m Chris Green (59) orned Eurotunnel Board 1995 Chlef Executrve Vrrgln
Trains.
- Frangois Jaclot (53) joined Eurotunnel Board 19 July-2002 Directeur.
Général charge des finances et des servrces de Irnformatlon (Managl g"
Dirgctar (Finance and Information Services) du Groupe Suez; Président™

Lacombe,v

Directeur Général Suez Communication, Sugz: Connect Président:du. -

Conseil de Surveillance, Astorg Partners Admrnlstrateur (Dlrector) LD
Com, Ondeo, Réaumur Participation SA, Si Finance, Sita ‘Suez Lyorinaise
Telecom, Suez University, Coditel (Belgium), Société Générale de Belgigue
(Belgium), Mercapital {Spain), Leo Holding Company - (USA),

_ Télévision-M8B; Représentant permanent de Suez. Con'selln
d’Administration de Paris Premiére; Représentant permanent de Frapebar
au Conseil de Holdin Blan et Holdimmo. ~
= Philippe Lagayette (59), orned Eurotunnel Board 1993 Présrdent-
Directeur Général, JP Morgan et Cie SA; Managrng Director and Charrman
of the Paris Management Committee: of JP Morgan Chase. Bank

Administrateur (Director), La Poste; Membre du Conserl de Surverllance ‘

Pinault Printemps Redoute, Club Méditerranée.
# Charles Petruccell (51), joined Eurotunnel Board 1996; PreSIdent Global

Trave! Services, American Express Company; President, Amencan Express B

Carte France; Président, Havas Voyage American Express. -

w Richard Shirrefs (47), joined Eurotunnel Board 1 January 2002; Chlef
Executive, Eurotunnel Group, EPLC and CTG; Présrdent—DlrecteurGeneral ESA
and FM; Representative of FM as President of ESGIE; Director, EFL and ESL.

Lehman Brothers Limited; Director, Rio Tinto pic.-

-m-Baron Guy de Wouters (72), joined Eurotuninel. Board 1989 Presrdent
‘Compagnie Financiére ‘de la" Trinité; Admmlstrateur (Drrector), Wendel
investissement.

* All the members of the Eurotunnal Board are Directors, of EPLC, CTG, ESA and FM, except for Francors .

Jaclot who is at present a Director of EPLC and CTG and a" “Censeur” of ESA and FM, and whoss appoint-
ment as Director will be subjsct to election at the nextAAnnual Ge_neral Meetings of these two" c_ompanles

> Secretaries

EPLC, Davrd Leonard ACIS.. :
ESA, Barberine Mei, David Leonard (Jomt)

r5> Reglstered offrces

joined Eurotunnel Board 1997 Chalrman of the o
*ESA 19 boulevard lvlalesherbes 75008 Paris.

wEPLC: KPMG Audit F

Ondeo’
Nalco Company (USA); Membre du Conseil de Survelllance, Métropole. L)

EPLC Cherrton Parc Chenton ngh Street Folkestone Kent CT19 408

> Regrstrars
‘,;- EPLC Computershare Servlces plc PO Box 82 The - Pavrllons

Brrdgwater Road Bristol; BS99-7NH:: .
i.ESA Credlt Agrlcole |Avestor Servrces Corporate Trust 128 130 boule-‘

“_ vard Raspall 75288 Paris Cedex 06:

> Audltors and Commlssalres

- aux Comptes v
’Chartered Accountants 8 Sallsbury Square_

London EC4Y 8BB: - .
. ESA Prrcewaterhouse »oopers Audlt Commlssarres aux Comptes Tour
: AlG 34 place des: Corolles ‘Cedex 105 92908 Paris-La-Défense 2 and '
KPlVlG Audit,~ Departement de KPMG SA, Commlssarres aux Comptes -
ufs Valmy, 92923 Paris- La Défense 7. ' o

| ;Abbrevratrons and defrnrtlons

“Theffollowrng abbrevratrons and defrmtrons are used for: convenlence-
- “thfoughout this document;” 3
“The,. Eurotunnel Group” : Eurotunnel plc Eurotunnel SA and therrv -

subsidiariess.” 0 -
= “EPLC Group - Eurotunnel plc and |ts subsrdranes

M EPLC ~ Eurottinnel plc.

u “CTG" - The Channe} Tunne! Group errted the UK Concessronarre
= "ESL" —Eurotunnel Servrces lerted :

“‘EFL" - Eurotunnel Flnance Limited. .

m "EDL" = Eurotunnel,DeveIopments lerted.

“ETRL” = Erotunnel Trustees Limited.

m “[SH” - Le Shuttle:Holidays Limited.

m "0PL” = Orbital Park Limited,

m “GICL" - Gamond Insurance Company Limited.

“CRL '— Cherrton Resources errted companres

= “CLL "~ Chéritori Leasing lerted

m "ESA Group“ Eurotunnel SA and its subsidiaries.

w “ESA” - Elrotunnel SAY
m “FM" = France Manche SA the French Concessronarre
» “ESGIE" - Eurotunnel Servrces GIE. ‘
“Prolect” - The Frxed Link as defmed in the Treaty and the Concessron
Agreement

1 m ‘Partnership” —-The partnershrp between FM and CTG, where the

partners have equal holdlngs

u Lord Tugendhat (65), lorned Eurotunnel Board1991 Chairman (Europe) -f‘> EXChange rates

D v,Rel‘erences in this document to E’ areto pounds Sterling, references to “€”

are to Euros and references to “FRF” are to French Francs. The exchange rates
used in the preparatlon of the accounts are explained in the notes- thereto

> Accounts presentatron

In order to. comply w»th the regulations in the United Kingdom and in

~'France, ‘and in order to present clearly-the necessary information, the.
, "followmg frnanmal statements are presented in this volume T )

N RhE Comblned Accounts of the Eurotunnel Group 1n Englrsh and French
“mThe, ESA accounts in French

The consolldated‘accounts ofthe EFLC Group rn Englrsh
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The Eurotunnel Group Combrned
Accounts

for the year ended 31 December 2002

> Report of the Audrtors © . -+ . . -~ Inour opinion, the Combined Accounts give a true and fair view of

’ "+~ thestate of-affairs of the Eurotunnel Group at 31 December 2002
and Commlssalres aux Comptes o and of its profit for the'year then ended in accordance with French

We have carried out the duties entrusted to us by the Genheral . accountmg principles and regulatrons

Meetings by auditing the Eurotunnel. Group Combined: Accounts We'have. reviewed the information related to the Group presented

prepared in Pounds Sterling for the vear ended 31 December 2002 .on pages- 1 to 12 of the. Summary Annual Report in accordance

on pages 29 to 44. . - with Audmng Standards generally. accepted in France and in the

The Joint Board of the Eurotunnel Group is responsrble for the ‘UK and'we have no comments regarding the-fairness and consrs—

preparation of financial statements. It is:our responsrbmty to form‘ ‘ tency of: the mformatlon ‘with the Combined Accounts.

an |ndependent opinion based on our audlt of those fmancral state- ‘ :

ments.

We have audited the Combined. Accounts m accordance wrth. - EEEEIER TR T

Auditing Standards generally accepted in France and in the UK*; . = -~ .- -Signed in Paris on 7 February 2003

those standards require that we perform the audit to obtain rea- - o o '

sonable assurance that the Combined Accounts are free of mate--~ o

rial ‘misstatement, An audit includes. examrmng, on. a ‘test basrs‘, m

evidence supporting the amounts in the accounts An audlt also_ s

includes assessing the accounting prmcrples used and- srgnmcant.

KPMG Audit Pl © ’ Prr‘cewa'(e‘rhouseCoopers Audit - KPMG Audit,

estimates made by management, as well as evaltiating the overall " charteréd Ascountants Co -Département de KPMG SA
financial statements. We believe that our audrt provrdes a reason-' e o S :
able basis for our opinion. ' . S 7L Auditors and “Commissaires aux Comptes”

* Except that since these accounts constitute the consclidated accounts uAdér French law,rthe audit report-has been ’prepared‘in accordance with French Auditing Standards
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‘Combined Bala‘n:ceSheet

at 31 December 2002
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NOTES 31 DECEMBER 2002 CL 31 DECEMBER 2001
‘ 2000' T - £°000 -

ASSETS
TANGIBLE FIXED ASSETS ° I L
Concession fixed assets 18,829,951 8,961,338
Other fixed assets 3,031 3,168

~ Total tangible fixed assets 8,832,982 8,964,507

: FINANCIAL FIXED ASSETS ) - .

" Shares Coo0g 94
Others 15,448 " 69
Total fixed assets - . .8,848,530 8,964,670
Stocks ©. 13,853 i 12,956
Trade debtors - Clgrsr 48708 -
Other debtors ~ 12,854 10,200 .
Other financial debtors RO e G0 T 630,426 100,096
Investments and liquidfunds - . . Lo 1,210 - 241528 154,740
Total current-assets IR T 946,178 ¢ 326,700
Prepaid expenses 43.080 44,925

‘ Total assets 9,837,788 9,336,295
SHAREHOLDERS’ FUNDS AND LIABILITIES ,
Issued snare capltal : ‘ 264,160 - - 234,251

" Share premium account _ , T © 2128706 1,773,484
Other reserve Lt LT 3483 3,483

- Profitand loss account reserve ' . . . (603,359) . (470,951)
“Profit/ (loss) for the year 302,487 - {132,408)
Exchange adjustment reserve 325,848 " - 538,104,
‘Total sharehclders’ funds- - .- .. -2,419,325 1,945,963
Provisions . 86,383 . 68,357
Loan notes 5~ 1,091,628 14907,
Loans . Sl 50734000 T 5460442
Accrued interest ' Lo 127637 - K 136,344
Overdrafts: 15: I .3
Other financial creditors G 630,426 100,086
Other creditors ST 484,768 163,245 -
Total creditors 27,307,867 7,297,037
Deferred income . . B 24203 24938 -
Total shareholders funds and IlablIltIeS 9,837,788 9,336,295
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Combined Profit and Loss Account

for the year ended 31 December 2002

» : : YEAR ENDED -YEAR-ENDED
: NOTES -+ 31 Decemser 2002 31 Decemser 2001
£000 £:000.

TURNOVER ) . ‘ . v : : ) e
Turnover and other operating income : S B T 3a 570,198 547,504
QOther incoms ‘ e ) R - 10,948 16,455
Total turnover L L - 581,146 563,959

OPERATING EXPENDITURE L e G =
Materials and services (net) L e R e L 144,433 146,211
Staffcosts - S T T R e T e g . 102,030 " 95,284
Depreciation L R g e 119,149 115,438
Provisicns S I U TR TSP LR 20,679 . 23,087
Other operating charges ' L R R T - 758
Total operating expenditure .~ . Cr A e e CoL - 386971 - 380,778

Operating profit’ o R R T - .2194,175 183,181,

FINANCIAL INCOME S
Interest receivable and similar income - . R R e R 47,420 T 8148
Profit on disposal of investments - B T e ©.503 667
Exchange differences ‘ R T St [ AR . 4529 . ‘ 9,504
Total financial income o ST T T T 22542 0 L 19318

FINANCIAL CHARGES | T N v

interest payable and similar charges ST e T e L R e B T 316,991 | 7340386
Exchange differences R S " T 25499 : 606
Total financial charges = . - 342,490 o 340,992

(319,948) . (321,676)
428289 . 6,108, .
ooee:

Financial result - -
Exceptional result
Taxation.

RESULT ‘ S ‘ R sk . .
Profit / (loss) for the year 13 302,487 (132,408). .
Earnings / {loss) per Unit 22 13.6p (6.4p)
Fully diluted earnings / (Ioss) per Unit 22 13.1p 4.1p)

,'The notes on pages 32 to 44 form pan of these Combmed AccoumsA N
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Combined Cash Flow Statement
for the year ended 31 December”2002-‘ o

T YEAR ENDED YEAR ENDED,

NOTES 31 Decemser 2002 31 Decemser 2001

, ‘ ‘ : K £'000 £000

Net cash inflow from operating activities =~~~ T o 2te 348,059 © 319,982
Taxation S R (29) @1)
Returns on investments and servicing of finance - o 21b (245,567) (244,748)
Capital expenditure v R, ) (41,118) (81,865)
Other non-operating cash flows ' o IR R 8,641 6,478
Cash inflow / (outflow) before financing E T 69,986 (174)
Financing I T iR AT S A K 11,340 - (6,380)
Increase / (decrease) in cash in the period 21¢ 81,326 (6,554)

The notas on pages 32 to 44 form part of these Co'mbi'ned Acéoﬁms.




32_Combined Accounts Eurotunnel 2002

Notes |

1> Group actlvrtles
and important events

EPLC, ESA and their. subsidiaries collectively m_ake up the
Eurotunnel Group. Between them, the Eurotunnel

of the Concession.

> IMPORTANT EVENTS

* On 12 July 2002 Eurotunnel announced the comple‘tro‘n o't the{

debt buyback and refinancing prdposals: and the Equny Note
exchange offer launched in March.

The principal objective of these transactlons was.to buy back a

part of the existing debt at a sngmflcant discount 1o |ts face vaiue

financed by the” proceeds of a .new fong. term bond |ssue The’

transactions aimed to;
~reduce debt,
—reduce annual interest charges

—extend the maturity profiie of its.. Semor Debt and part of its. “

Junior Debt,

—increase the proportion of lts debt service cost WhICh lS fuxed or -

"Group
Companies have as their objects the design, financing, construc-r o
tion and operation of the Fixed Link (the Pro;ect) under the terms-j_‘»‘

2002 arises prrncxpally from a £16 million reduction in Equity
‘Note |nterest (from 26. January 2002) and a net-saving .of £18

‘ mllllon ansmg from the dlfference between the interest payable

() the Tier 1A Debt and (ii) the lnterest payable on the debt
repurchased 217 million- of the 2002-interest saving .is non- .
recurnng ‘

The: extensxon of debt repayments combined with the reductton
in |nterest charges resultmg from the debt buy back significantly
reduces Eurotunnel’s debt service over the next decade. No debt
: 1nstrument is.now repayable before- 2006. The transaction has

‘ also resulted. in the replacement of £1 186 million variable rate

debt ‘with £740 mllhon of debt-at fixed rates until 2026-2028,

5 substantlally reducing Eurotunnel s exposure to variable interest

rates, As a result, over 80% of Eurotunnel’s debt is either capped
or fixed until 2009.

“‘- Eurotunnel pIc has acqurred Abbey National March Leasmg (1Y

Limited- (“ANML"), a leasmg company, from Abbey National plc.
Eurotunnel has’ concluded a group relief agreement with ANML

- and as a result of thls has generated a £28 million exceptional

profit.
ANML was. renamed Chenton Resources 13 Limited on 6 January

12003

capped, ‘ : :
-remove the operating cash flow covenant o “The other mam events ansmg dunng 2002 and in the early part of
The Equity Note tender offer aimed to- reduce lnterest charges lnv 2003 " are " described in" the .Operating and Financial Review on
. 2002 and 2003. o pages 1 to 12 of the Summary Annual Report
As a result of these transactions Edrotunnel's debt was reduced e L v ‘
by £446 million and- an ‘exceptional ‘profit of £433 mrlllon is
reported for the year. Interest charges have been reduced by £34
million in the current year. - :
Fixed-Link Finance 2 BV (FLF2) lSSUGd £740 mllhon of bonds ’
repayable from 2026-2028, of which £620 mitlion. were guaran-
teed by an insurance company. The funds from this issue were ..
lent to Eurotunnel at fixed interest rates of between 6 645%_ and_
8.16%. With this new loan (Tier 1A) Eurotunnel has : ‘

> RAILWAYS DISPUTE

Underthe Rallways Usage Contract dated 29 July 1987 (the “RUC™)
between the Rallways anid Eurotunnel, the Railways are required to
bear a proportion of the Operating costs of Eurotunnel in each year.
.The Railways have commenced arbitration proceedings under the
- auspices of the International Chamber of Commerce in respect of
B .. the amount of their contribution, firstly for financial years ended
—repurchased £840 million of subordinated. debt at a welghted 31 December. 1997 .and.-1998 and secondly for. financial years
average price of 43%, resulting ina net debt reductlon of 2443 ended 31 December 1899 to 31 December 2002.
‘million, : ' .77 The, Arbitration Tribunal, in an.award made on 30 January 2003,
—refinanced at par £343 mllhon of its JUFIIOF Debt whlch was due.f“_has rejected the. Rallways claim for 1997 and 1998 on the basis
to. be repaid between 2007 and 2012 wrth new debt repayable;"{_"that it “was tlme -barred. The. Tribunal’s decision is final. The
in 2026-2028, ‘Arbltratton Tribunal will decide on the admtssmlhty and valldlty of
—~at the same time, the matunty of £232 mllhon of Semor Debt' the clalm for 1999 to 2002 at a later-date. -
was extended by seven years-to 2009-2012. : i‘ o .
The take up of the Equity Note-tender offer was 60%. of the 2636_ f‘> RESULTS
million of Notes outstanding, resultmg in-a reduction.in Eurctiinnel’s™ ..
interest charges of £16 million in.2002.:The acqutsrtnon of deterred
interest resulted in a debt reduction of £3 million.
The.reduction of £34 mllhon in Eurotunnels interest charges m

' The proﬂt for the year- amounted to £302 mnhon
: “The exceptional profrt in 2002 amounts to £428 mtlhon and is
' vdescrlbed m Note 18 . .




2 > Basis of preparation - -
and accounting policies” * -
> BASIS OF PREPARATION o

The Eurotunnel Group combination compnses the fotlowmg holdlng companres and therr rnterests

- Eurotunnel 2002 Combined Accounts- 33

r “‘prepared on.- the gomg concern basrs under the hrstorrcal cost
o conventron and in- accordance with:French Generally Accepted
_,-j'LAccountmg Pnncrples (“GAAP”) and “the accounting polrcres
i 'f:descnbed below :The. Comblned Accounts constitute. the ESA

S C U Gr solidat nts according to French law.’
a. The Combined Accounts consrst of the combmatron of‘the‘w,} G oup C(‘)r‘]v?_ da od A‘CC’OU‘ s remgto .

accounts of the EPLC Group* and -of ESA and its. subsrdrane‘ as'/
set out in the table below. These Combmed Accounts have been'_-:

; Note 23 sets outthe Material adjustments in'the measurement of results-and shareholders funds;

"wnrch would oe reqwred |n order tor the accounts to comply with UK GAAP.

CLASS or SHARE SRR % G CAPITAL OWNED BY COUNTRY OF
r “HOLDING COMPANY'  SUBSIDIARIES REGISTRATION OR
R S - .INCORPORATION
EUROTUNNEL PLC N L A ENGLAND
The Channel Tunnel Group Limited Ordinary ' Sf00 0~ England
Eurotunnel Finance Limited ) . '.";Ordrnary, oo ST, o= England
Eurotunne! Developments Limited S Odinary, T e T England
Eurotunnel Services Limited U iOrdinary. R 75 England
Eurotunnel Trustees Limited : “.:,‘Ordr'niaryf AR TR N — . 100 England
Le Shutle Holidays Limited o Ordinary <7 hnoio— o100 England
Orbital Park Limited L Ordinary T T 100 England
Gamond Insurance Company Limited W Ordinary T L E S 100 " Guernsey
Cheriton Resources 1 Limited COrdingry. . e - . " England
Cheriton Resources 2 Limited 'Ordinary. P =it : ~ England’
Cheriton Resources 3 Limited . Ordi‘nar.yf Tl O " England
Cheriton Resources 5 Limited L Qrdinary S ) “England
Cheriton Resources 6 Limited B - e - F.O;rdinair-y_-'_f‘ - W00 - ~ England
Cheriton Resources 10 Limited (formerly ancess Way Leasirig errted) S Or‘di‘nary R — SR 100 ‘ “England -
Cheriton Resources 11 Limited ‘ ‘ '”‘Ordrnary‘: LT 100 England
Cheriton Resources 12 Limnited CE Otdinary L T =T 100 "England
Cheriton Resources 13 lelted(ormerlyAbbeyNatronal March Leasrng( )ermted)' Ordinary BT S L 100 England.”
Cheriton Leasing Limited ' ' - Ordinary - n 100 - England
Eurotunnel Services GIE Ll 20 27.9 France
EUROTUNNEL SA LT SR . FRANGE
France Manche SA COrdinaryc s 999 France
Eurotunnel Finance Limited CiOmdinary L e So 2T “England
Eurotunne! Services Limited Ordinary: = " 7 o 25 . England
I ) e France

Eurotunnel Services GIE

k. The accounts ‘of all the Eurotunnel Group companies ar'e”b’re—

pared as at 31 December. Companies acquired.or formed during
the year are consolidated as from their date of acqursmon or forma—

tion. Three subsidiaries of ESA and ‘one subsidiary-bf EELQ_ were”
not consolidated as they remained dormant or were not materialkin '

- 2002. These companies had no off. balance sheet.liabilities

c. Transactions between the members of the Eurotunnel Group" ‘

have been eliminated. e o

d The accounts of the ESA Group have been converted |nto £ as

,follows i
share capltal share premrum account retarned reserves brought
;forward Concessron frxed assets and deprecratron at hrstorrcal
rates;
~s.0ther assets and Ilabrlmes at the rate ruling at the balance sheet.
".date and o
profrt and Ioss account |tems with the exceptlon of deprecratron !
o at an. average rate for the year ‘
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Exchange differences arising from the application of the‘ap‘oye.are '

included in the exchange adjustment reserve in the balance sheet.
The closing-and average €/£ exchange rates. used to prepare the
Combined Accounts are as follows:

2002 2001
Closing rate 1.537 1:643:
Average rate

> ACCOUNTHNG POL!CIES

e. Cost sharlng

The Concession requues that the Eurotunnel Group shall share
equally the cost price of the Project and all revenues and costs

relating to the operation of the fixed link between the UK and
French Companies.
» Concession fixed assets: all costs ‘and revenues arlsmg elther

the Project are capitalised and sharad between CTG and FM, and’-

shown as fixed assets. Adlustments are, “‘made wrthln flxed assets‘

to equalise the cost between the concessionaires.

« Operating revenues and costs: all- revenues- and, costs arlsmg-
from the operation of the Concession are accounted for: |n -the.
profit and loss account of the Partnership and shar’ed'equally"
between 'the concessionaires. Revenues and . costs arlsmg |n,,."
Eurotunnel Group Companies which-do not relate to: the operatlon :
of the Concession are not sublect to these sharlng arrangements :

{. Equrty issue costs

Equity issue costs arising from the |ncrease in ghare capltal have"
been deducted from the share premium account with.the excep-.’

-tion of those which occured during the construction phase, which
were capitalised in accordance with the princlples set out above:

g. Fixed assets and. deprecratron
In the absence of any detailed methodology ln French-GAAP rélat-

ing to the measurement of impairment of fixed- assets Eurotunnel.

fias applied the methodology set out in US Flnanmal Accountlng
Standard 144 which'requires assets 10 be compared Wlth undls-
" counted future: operatlng cash’ flows (see Note: 23) - :
Tanglble assets are ‘depreciated on-a systematlc ba5|s ln order t

write down the costs of assets over therr expected useful llves asﬂ

follows:

Tunnels
Terminals.and rela ed land
Fixed equipment

Hollmg st ock l 3040 years
Leasehold fand and bundlngs B years - llfe of: Concessron
Freehold fand : . ‘ oot depremated
Plant, machinery, vehicles and office equipment

573 ¢ - 1g3t -

B Llfeo Concessron'
20 years lite of: Concessron"
‘5years - lifeof: Concession” .*

3 30 years ;

The expected useful: lives. of the Groups assets are kept under '
review and revrsed when necessary, accordlng to experignce.
Concessron fixed assets depreciated over the lifé of the Concessron

- dre deprecrated using:a unit-of throughput method based.on rev-

-enue. The annual depreclatlon is calculated on the net book value
andisa functlon of the proportion of the actual revenue for the year
to the total estlmated revenue from the commencement of the year

~ tothe end of the Concession, adjusted for inflation.

" All other depre‘ciat,ion is calculated on a straight line basis.

" The- initial - purchase cost ‘of certain fixed assets (for example
7. ‘track), which. requ’ire regular renewal during the course of the
" Concession,

is” depremated using the method applied to non
renewable Concession fixed assets. Renewal expenditure on these
assets is charged to the profit and loss account as incurred.

As all fixed assets will.be written down .to £nil at the end of the

Concession; depreciation of the final renewal cost of renewable

. assets will be_basedf on the residual duration of the Concession.
- directly or indirectly from the desrgn flnancmg and constructlon of. - D L

h Provrsrons

. Provrsmn for renewal of llxed assets

Provisions for renewals are based upon the present value of the
difference between the purchase or production cost and the esti-
mated cost of the assets at the time of thelr renew_al. ‘

o Provrsmn fnr large scale malntenance

The. provision for large. scale maintenance, Wthh covers the major
expected malntenance costs other than regular maintenance and
repalrs expendlture is based upon a specrtlc maintenance pro-
gramme by asset categorles :

e Provrsron tor retlrement indemnities

“The_ Group provides-for retlrement mdemnltles for employees in

- accordance with its contractual obllgatlons

i Investments and Irqurd funds

lnvestments are stated ‘at. the lower of cost and market value_
Investrnents and llqwd funds are presented lncluswe of lnterest‘
recelvable thereon

j Forergn exchange

Transactlons in torelgn currencres are converted into £:at the ratel
of exchange rullng at the date of the transaction. Assets and fiabil-
“ities denomlnated in_foreign currencres other-than . those men-

tloned in riote 2d and 2k are translated at the rate ruling at. the bal- . -

.ance sheet date. Exchange drfferences are dealt Wlth in the proflt, -
and loss account . S e
k Frnancral lnstruments hedgmg of mterest rate
and currency nsks :

The lncome and costs relatlng to. |nterest rate swap and lnterestf
rate optlon transactlons are recorded in the proflt and loss account B




at their net cost on a time- apportloned basis’ over the penod of the
hedging contract. -

Balances denomlnated in forelgn currencres are not revalued inso- ‘
far as matchlng currency options, swaps or forward torelgnt
exchange contracts have been secured in equrvalent currencres’

The premiums relating to these contracts are taken to the’ proflt

and loss account on a time apportioned- basrs over the'term ofthe - - i
hedging contract. The accrued lncome and ‘costs’ (mterest and-
exchange differences) are apportloned to the proflt and. loss

account on a time basis.

I. Stocks

In respect of properties, cost ‘comprlses the purchase price. of :
property, development costs, and, where appropriate, aproportlon_ R o . .
5> Dlrectors’ remuneration
Stocks are stated at the lower of cost and net reallsahle value.an‘dz -
include non repairable spares. Repairable spare parts are included

in the fixed asset category to which they relate. SIOW movrng StOCk""‘J’Full details  of Drrectors remuneration are included within the

,_:;Report of the Board on Dlrectors Remuneratlon on pages 48 to 51

of associated overheads and attnbutable financing costs.

o ltems are subject to a provrsron for obsolescence

m. Trade debtors . .
Trade debtors are subject toa provrsmn for bad and doubtful debts

3 > Turnover. . I ‘_r e e
a. Turnover and other- operating mcome S - -

Turnover comprises the value of sales of servrces and goods recelv-
able in the normal course of business (excludmg VAT). Turnover )

relating to travel services is recognlsed on the date of travel.

The Eurctunnel Group operates wrthln one class of busrness that is ;‘i
the provision of transportation services between the UK and France' N

and activities anciflary thereto, including develcpment actrvrttes

Turnover and other income'may be analysed by source as follows:y S5

2002+ . 2001 -
£000 - £000 .
Shuttle services 332747 5 300,363
Railways , 73l 2110367_
Non-transport activities™ 20740 2705 -
570198 5475043}

- All income is derived from the operatron ot the Channel Tunnel and thereture both onglnates |n and ) ; ‘

is destined for either the UK or France
“Non transport activities” includes income from development acttvmes L

b. Other income

Other income includes, in. partlcular the release of provrsrons fory

large scale maintenance.

In accordance with French GAAP, When a provrsron is utlllsed theL -
expenditure is recorded -under the usual caption. in’ the proflt“ nd_" L
. “Material -and: services”) .and. the- pro sron’

loss account (e.g
released to the proflt and Ioss account under “Other lncome

5 iliut‘jcitun‘nel 2002 Combined Accounts_35

4 > Staﬂ‘ numbers and costs

.. costs and Dlrec ors remuneratlon)

. . | 2002 2001
'__The'average ‘number of eersons '
- (including executive Directors):. - . S )
_ employed bythe;EurotunneI Groupwas - 3,484 3,617
S ’ 2002 2001
o e £'000 - £'000
" Total staff costs (lncludlng employment )
102 269 . 95,556

‘ ""’Dlrectors fees are lncluded in “Other operatlng charges in the

proflt and Ioss account

The total Dlrectors remuneration for 2002 was £975,474

: (2001 £1,029, 133). -
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6 > Tangrble ﬂxed assets and deprecratlon‘, E

Corvcsssrorv ASSETS )

. . AR AR PLANT,
Assets - e - TERMINALS. - . s . _ OTHER _ MACHINERY,
IN COURSE~ 0 UAND - o - - LAND _ VEHICLES OTHER
oF o RELATED © Fixep . . Rotlig [ AND - AND OFFICE FIXED :
CONSTRUCTION TUNNELS } © . LAND. EQUIPMENT T STQCK“ ‘BUILDINGS EQUIPMENT ASSETS ' ToTaL
£'000 £000. . £000 . . .£000 . £000 £'000 £000 £000 “£'000
COST ‘ . : o e . E ' ' : . ‘

At 1 January 2002 89834 4494966 . 1310460 2,207,328 1,390,212 .. 102,936 205261 4232 9,895,229
-Additions 6388 < L B7s4 ,9;416‘ ) E ‘;603‘9 281 10,006 - 38,824
Exchange adjustments -~ + o~ o 0 T ool _—’7"{ C e e S C- - -
Transfers (66,175) - 1B85% 15 250 B 74: i T - - -
Disposals - ~ 17y F(35469) | (42,379) 0 .(2,788) ¢ (15360) - . (96,213)

At 31 December 2002° -~ 30,017 4,494,966 - 1,335,503 2,286,525_" '1,386,2‘0,1'5‘54','100';(_399,_>  199,007 4,232 9,837,840

DEPRECIATION

AtTdanuary2002. - = . 80,207 . 62200 ' .406285 248548~ .23,402.. 109016 - - 1,084 930,722
Charged In the year Ce 78918 .. 8550 - 55,089 67,552+, 7 2,943 0 25845 . . 137 168,984
Exchangeadjustments i =t L I EAPE t S B
Released on disposals . - .. — s ()T (35469) - (41579 % L(2520) . Y (15275) . - . —. .  {94,848)
At 31 December 2002 = 89125 . 70746 = 425855 . 274521 . 23824 . 119586 ~ 1,201 1,004,858
NET BOOK VALUE v B L R AN _ L

At 1 January 2002 89,834 - 4414759 " 12482607 1,891,043 ;141,664 .. 79,534, . -° 96,245 . . "3,168. 8,964,507 . .

At 31 December 2002 30,017 4,405,841 1,264,847 1,860,670 1,111,680 76,575 80,321 3,031 8,832,982

‘In France all immovable assets within the: Concessron area are the_ 7 > Other frnancral f,xed assets L

property of the French State and will revert t0 it on the. expiry of the;.r :

Concession period. In the UK, the Government has requrred CTG to‘ -;“_.»Eurotunnel has granted a securlty reserve of E15 mmron to Frxed-
transfer to it the titie to freehold-land-and property acquired for the, - LIk Finance BV as part of the financial operation completed -on -
purpose of construction and: operatiori of" the “Project ard- in-, -12.duly 2002; repayable ori 1 A”g”StZOZS (orearherundercertam ,
exchange has granted leases for the duration of the-Concession ‘°°”d't‘°“5) and, descrlbed '” Note1 '
period. On the expiry of the. Concessron period, the’ mterest of the]“ T
Concessionaires in all movable property and |nte|lectua| propert
rights necessary. for the construction and’ operatlon of the« Prorec

will become, without payment the Jomtproperty of the, two Stat 31 DE_CEZMSSS : -_:31';DE¢EMBER’;"
_ Deprecratron of 2169 0 mrHron (2001 £1161 mrlhon) charged o <o -
. the yearmcludes £1191 miltion- (2001 : £1154m1lhon) chargedt Spareparts RPN T Bosg T T Ty
operating -profit and wrrte offs of £49.9°million (2001 £0.7 Developmen twork i pregress S . 7593
lion) charged to’ exceptlonal profit. The write-offs.” charged: 0.

exceptional profit in 2002 are mamly for the: resrdual value of::
equipment removed from rollmg stock inthe course.of.a: srmpl_ - )
cation programme carried out over several years, and-now- com-"" = "> -
pleted, together with the residual value of other equrpment WhIChr i

has been replaced. : S '

13,853 12,956

* Net ora provrsron for obsclescen 3 of 21 6 rmlllon (2001 21 5 mllllon).» _




‘9s Trade debtors e - 12 > Share capltal and share
 Tradé debtors of £48 million (2001 £49 mrthon) are; due wrthm": e premlum account

one year and are stated net of bad debt provrsrons of £5' mrlhon
(2001: £5 million). ; L o S L7000 0 20000 0 .£°000
 SHARE CAPITAL. (UNITS) T B
10 > Other. fmancnal debtors AHJaﬂuafv%O? L LT
. and Credltors i 72,084,247 356 shares ofEO Ofeach. 20842 - - .- 20842

Eurotunnel has purchased SiX Ieasmg compames |n,th Tk R
companies had- debt outstanding of £630 mltlron at’ 31;December'?" SR
2002 (2001: £100 million). The increase-of £530 million is due.to, Issued d“””g ”‘e'yeaf L - : :
the purchase of three leasing.companies during the year. This debt’. /278,303,808 shares'of £0.0T each * .~ 2,783 . 2,783
is fully secured on lease receivables due'to the companies. Through : 278 303 808 shares of €0 15 each = 27,126 27126
these transactions’ Eurotunnel has been able-to: obtam rmmedlate - 2,783 . 27,126 "29'999
value for a propaortion of its tax losses: by the future surrendenng ‘of . At'31 Dec‘emb‘er 2002 . ‘ ‘ k . i
such losses by way of group relief to the leasing companies: As_‘,, 2,362,551,164 shares of £0,01 eath 23,625 -~ . 23625
described in Note 1, during the year Eurotunnel acqurred ANI\/IL:J ©2°362,557164 sharesof €0.15 each . - 240535 240535
The transaction is*bging . ffnanced by 2386 million of bank borro R
ings. The borrowmgs are secured on the Iease recelvables due’ to‘ S
ANML with no.recourse to any other. company, of the Eurotunnel" :
‘Group. The assets of ANML, at farr value are: £386 mrllron of - SHARE PHEM'UM ACCOUNT '

f;nance Ieases R ) ; : . , ALY January 2002 ’ L 917,469 856,015 ‘ 1,773,484

- Premiumeon shares T e S )
. issued inthe year " - R 190,101~ - 163,121 - 353,222

11 > |hvestments and":quuid f,unds,,v._j, EAt31 December2002 1,107,870 1019136 2,126,106,

a. Investments .

These represent short-term mvestments pnmanly certmcates of ‘ﬁ
_ deposit and Srcav (the French equrvalent of mutual funds)

ThIS provrdes mter aua for the' “twnnnrng" 'of the. shares of EPLC

- 3 DECEMBER 31 DECEMBERf, and ESA: whereby one share in each of these companies together
22888 R 22880 constitiite one “Unit”. The Articles of Association of EPLC and'the
T ; ; N A S T “statuts” of ESA restrict transfers of shares to SImultaneoustrans- *
Invesimens WE ) o f'14v4"‘15§ R 58'100s"' o fers of equal numbers of’ shares i each company B
Investments in € oL TTess o 69478 ; \ _

Interest receivable o S
S - L 222035

b. Liquid funds - R

o 31 DECEMBER' ,

S 2002 v
2000 - -

Cashatbankand inhand” ~ ~ © - - 19498 . -

B

" Total investments and quuid funds 241 528

At 31 December 2002 and 2001, the market value of lnvestmen
- in £ and € equated to their book value:: : :
Of the total cash of £242. million at 31.December 2002 £125
Iron was held in- reserve for payment of Jumor lnterest.

_,day before grant or the average market pnce of the Unlt over

EPLC - ESA - v ToraL

e 20842473565haresof€015each e 213,409 213,409 = -
: EA v 20,842 0. 213,408 234,251 .

23,625 240,535 264,160 a

k a. On 13 August 1986 a Corporate Structure Agreement was -
entered mto between among’ others, EPLC ESA, CTG and FM. .

ShareSave ) scheme reserved for UK employees was also‘,-”. T
: approved “The. authonty to grant opfrons Under these schemes wrll"-, _
. expite in 2004 The exercrse price of options granted ‘under thesei-{f P
-:5chemes’ must be not Iess than the market price of the Unlt on the_';

o A shafg cptlon scheme was approved at the Extraordlnary‘fjl TR
: General Mesting of- EPLC and ESA held on.23 May 1991 enabhng' )
ehglble employees of, the Eurotunnel Group, rncludrng executrve“,
Dlrectors 10- be granted optlons to subscrrbe for Unrts These.ij‘;_'_r_ L
: authorltle_s exprred rn 1996 one May 1999 new ‘French. and UK?,
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‘under the ShareSave scheme must be not lesst nan 80°/

market price of the Unrts on the day before grant or of the averageﬁ

market price of the Unit on the 20 dealrng days before gran D

During the 2002 frnancral year and ln aocordance wrth the above B .-
’ © 1. June 2007 and 30 November 2007 under the UK ShareSave""

~‘scheme.-. ' o

"Durrng 2002 no Unrts were rssued upon the exercrse of optrons R

~Outstanding optrons give the rrght t0'2,489 benefrcrarres to'sub-

approvals: ;
+0n-1 May:2002, 463 employees were granted optrons over a total

of 7,460,518 Units "at 'a” price of £0.67 or €1.09;: exerersable k

between 1. May 2005 and 30 April 2012, on condmon that the

Eurotunnel Unit prrce mcreases by at least 4% a year rn excess of” .

S‘hare‘Options o
L : OPnONs

DATE OF GRANT OUTSTANDING

- _;jthe average of the French and UK retarl prrce rndlces for a perrod -
“of at’ Ieast three years

. ont l\/lay 2002 419 employees opted for the rrght to. subscnbe
to a total of 3 209, 159 Units at a-price ‘of £0:54° each “between

scrrbe for 40 429 153 Umts subject to the followrng terms

- ‘EXERCISE PERIOD -~

13 July 1994 03237 L

24 November 1994 v47601 N A
11 April 1995 CosB1244. o
18 Jung 1989 Lo 7,128,928

17 September 1999" o368
24November 1999 5,123,000 ‘
31 March 2000* ©oReslg1e
31 March 2000 4235422

© 1883498

13.07.1998-12.07 2004
24,11,1998-23711.2004
11.04.1999-10.04.2005

01.11.2004-30.04,2005

L 24.112002-23.112009

. 01:05.2005-31.10.2005

. 31.032003-30,032010
01.05.2006-31.10.2008 "

16 March 2001*- - :
16 March 2001 75,369,853 ©16,03.2004-15.03.2011 -~
1 May 2002* ST 2819, 311 01.08.2007-30.11:2007

* 1 May 2002. - .’7327 22 0108, 2005 30.04. 2012’.-,

GrantedunderShareSavescheme S

E c.in 1998, EPLC and ESA made a bonus rssue ‘f Warrants 1o
Unitholders: :

919,553, 419 “2003 Warrants” redeemable on 31 Octobe 2003 :
After adjustment following " the’ .1999< rrghts issue; three 2003'

Warrants entitle the.holder.to. subscrrbe foril 02 Units:at an:issue

prrce of £0.68 plus FRF.6.70 (€1 02) Durrng the. 2002 frnancral;

year, 3,885 Warrants were exercrsed resultmg in‘the: rssue of'1 3
Units. Consequently, the number of Unrts whrch rnay be subscrrbed

' followrng the exercise, of‘ the 919 066182 outstandmg ,2003('

' Warrants is 312,482, 501

d In Aprrl 1998, FM and EFL rssued 645 161 300 Equrty otes at
- a price of, £D 70 plus FRF 8: 97 (€‘l 06257)

~on11. May 1999, followmg the approvals grvenby the Share.o er.
meetmg of ESA and EPLG ori'6 l\/lay 1999 the eompany redeemed:‘;
188,108,597 Equity Notes, on the basrs of 1. Unit for 1 .3, Equlty“'

Notes through the issue of 144, 698,901 new Units.:

On-17 July-2002, followrng the approvals given by the. Share‘holder' - R
the: -company s, L
“redeemed 275,547,040 Equrty Notes onthe basrs off 01 Units for:-

meeting of- ESA and’ EPLC on-.30" May- 2002

1 Equity Note through the issue: of 278 302 491 new: Unrts

. On 25 July 2002, under the terms and oondltrons of the Equity - .

Notes, a total of 123 467 Equrty Notes were repard in cas
‘mium of 13.385% fo' their faee value. wrth the Proceeds of the'2001

Warrants and a fotal of €78, 844 and £51,941 Deferred Interest

correspondrng to the Equrty Notes ) redeemed Was repard A total
of €22 844 and £19,941. was-repaid.in cash, The rest \was‘satisfied- -
Y. the rssue of 56 Stabrlrsatlon Notes in euros by FM, sach having -

“a face- value of €1, 000’and of.32° Stabrlrsatron Notes'in Sterlrng by o
~EEL; ‘each havrng aface value of £1, 000. This represents an |ssue,‘" L.

of. £68,435of Stabrlrsatron Notes-(see Note 15a).

The outstandrng 181 382, 196 Equity Notes are redeemable on.

31 December 2003 ‘an the basrs of 1 Equity Note for. 1.01 Unrts -

_ afteradlustment followrng the 1999 rights issue, “to the extent that
they have niot.been-redeemed for Umts on the terms ‘of the issue ™

contract or. for'cash through the exercise of the. 2003 Warrants
They bear a frxed rate of rnterest of 4.45%. :

13 > Reserves '“-,

e Movement on reserves

¢ . EXCHANGE

oTheR " PRORT AND . ADIUSTIENT
e RESERVE® LOSS ACCOUNT < RESERVE.
LTS et U000 0 '£000° L £000 . .
SR T . I -‘?4-(60,3‘359)* 53104
RN Sl e
- o= 212,256),
3483 (3oo 872) 325848

serva |s the consequence of the conversion of ESAs share caprtal inta euros.

- 18.06.2002-17.06.2009 -



_» Otherintragroup adj uStrients -

. Combined profit
“for the Eurotunnel Group

b. Analysrs of the comblned result for the year

£ 000
Profit at’rr_ibutable to the EPLC Group - ]77,270
Loss atiributable to'ESA~ : : : () E
Loss attributable-to ESA subsidiaries :

Elimination of profit from cerram entmes consolrda ed in ' el
EPLC group (see Note23) - i . ) L 22_0
Adjustments on combination: 7 ' : L
* Exchange adjustments on deprecratroﬂ

(9 139)

Depreciation on EPLC share of equity issue costs~

36274 =

I
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| ?‘ 14 > Provrsmns

~ Provisions' mclude a provrsron for Iarge scale maintenance - of ’

£55 6 mrHron (2001 £43.6 million),. &' provrsron for renewal of

,assets ‘of £27 3 mrllron (2001 £22.7 million), ‘and a provrsron for
'renrement mdemnmes of £2.3 ‘million (2001: £1.8 millign). N

; I-provrsmn has been made |n relatron to the Rarlways dispute (seei
Note 1) ' : : o

',SEmEMENE 81 DECEMBER

* see Note 12d

~In January 2002 £19.0 million plus €255 mrllron of. Stablhsatlon
Advances ‘were created in respect of: intergst- due- on Resettable Ll

Advances which..could not be paid from" avarlable cash; flo_ :

interest due on the Equity Notes’at 26 January 2002 (€71 mrlhon o

s

plus €10.8 million) was added to the Deferred Interest: Account

-In July 2002 £126. 0 mlllron plus: €173, 8 mrlnon ‘of Stablllsatroh'

Advances, -£296.6 mrllron plus €465 5million ~of Resettable
Advances, £179. 6 miflion plus £251.5 mrllron of Tier Junlor Debt

and £1.7 million plus €2 6 mrllron of Deferred lnterest were repur- :

S 31 DECEMBER} ‘ NEW -
o T 2001 Boaeowwos i OF 2002
- (£°000) - .'—As RE‘PORTEDE“,‘_ aREsrATEo Had " OF INTEREST": PR r INTEREST
Equity Notes _ L 615524, 635910 _(333;543){5 y Ce e T 252362
Participating Loan Notes 812383 | 839198 T RN - 5-': MR
Stabilisation Notes** . - . . " — Tl f R S T S S - -1
Total Loan Notes Principal - 1,427,907 . .1 475108 (383,480)..." L s e 1,001,628
EDL, Senior and 4th Tranche debt ~348,87'4 - 359,848 T T T - - :”L: R
Tier 1A Debt T SR - S Y 71111/ J ST (740000
Junior Debt 3352308; R 3473145 L (348204)7 . - o 3126041
ResettableAdvances .~ _ L1114 858:_7,' 15488 (604145) R 12
‘Unpaid interest ~ - - - < ol e e R T e e
Stabilisation Advances 5722,53.5\‘ 539093 i_ (240407) . 45,549 »344,235‘
Deferred Interest 130,867 135,201 R < R 19768 . 151,635 -
Total loans - 5,469,442 5:662,173 - (1,194,090) . .740,000 - 65,317 5,273,400
Accrued interest- N R ‘ B U
Loan Notes 13246 13684 - - (7,396) 6,288
Loans £123,008° " 126 870 - (5521 121,349
Total acciued interest - .7136,344 : - (12917 . 127,637
Overdrafts - .-~ = . Telign - 3 T R -
Total 7003696 7,217 ss_e 740,000 52,405

‘.;eohas’ed' ‘mainly. from. the proceeds of the. Tier 1A Debt. (including
£0:1 mrllron and €01 mrllron relating to, Equity’ Notes redeemed E
i fwrth the proceeds of the 2001 “Warrants). T
’Also in July‘2002 £192 g: mrlllon plus-€292.8 million of Equrty

onverted into-Units. £5.0 million plus £7.7 million of

be- pald from free cash flow: Total interest due on the:residual

Eqult Notes at 26 J ‘Alyr_2002 (£2 8 mllllon plus €4 3 mrlllon) could

6,492,673

] d nces ‘were created later-in July in respect of .
rnterest‘-du on he‘ 'esrdual Resettable Advances which could not



Deferred: lnterest Account;

In.July. 2002 £4.6 million. of Resettable Advances and £2 g 'mllhon

of Junior Debt were repurchased at face value

In January 2003 £8.2 million plus €130 mrlhon ot Stabllrsatronf
Advances were created in respect of interest ‘due on’ Resettable'f‘
Advances which could not be paid from free ‘cash flow -All rnterest‘

40_combined Accounts,_Eurptdrmél”20"(52" Vo ::‘f‘

not be pald from free cash flow and was therefore added to thevp‘\:d- £17 mllhon of mterest warved on the Resettable Advances
.“- ~‘between 28 January 2002 and 12 July 2002 ‘
S £17 mllllon of mterest relatlng to the Resettable Advances srnce .

012 July 2002,

These savmgs were offset by total addltlonal mterest charges of
£16 miflion as. follows £14 million on the £405 million of Tier lA
debt borrowed torepurchase Resettable Advances and Stabilisation

‘ /Advances since 10° July-2002, £1 million on the £335 million of Tier:.

dué on the Equity Notes at 26 January 2003 (£2.9 mllllon plus v
€4 3 mllhon) was added to the Deferred Interest Account A Debt borrowed: ‘to refrnance Junior Debt, and the Group has paid--
: "El mllhon of addltlonal ‘interest on the Senior Debt, repayment of

whlch has been deferredifrom 2002-2005 to 2009- 2012 .
. vThese hnanmal operatlons have therefore resulted in a net mterest

savrng of £34 lTll||l0l’l |n 2002

" The mterest savrngs generated for: 2002 by the fmancral operatrons
completed in July 2002 are as follows .
«£16. mrlhon of rnterest on the Equtty Notes converted

b. Maturity of Debt

" 'MORE THAN - : TOTALV

. ‘ ESSTHAN . ree
(E’OOO) L 5YEARS K 5. YEARS
Equity Notes' T R T 252362
Participating Loan Notes 330,198 /839, 198"
Stabilisatioh Notes - R 68 N ”68"

. Total Loéan Notes Prrncrpal e -g39;266" " :1‘,091‘,‘,6"28 ,
EDL, Seniorand 4th Tranche debt B 352,050 .. 359,848
Tier 1A Debt ' : _ 74000070 740,000
Junior Debt” . 3,085,750 31269410

- Resettable Advances. . O T5507AT C 5074
Unpaid interest ’ RS , L o R

Stebilisation Advances- - - - Lo R - 344,235 - . 344235
" Defefred.interest” R 457,635, Con 151635
Total loans 51,635 38,989 © 5,082,776 7 5,273,400°
Accrugd interest T ' o -
Loan Notes EETE =R e - 6,288 -
Loans e ,1*21198‘,; e T - b 121,349
Total accrued interest S : "“",,.“127,48‘6_‘ S _ o T 151 127,637
Overdrafts : t e R e - ‘ ) g
Total 531 491 38, 989 6,492,673

5,922,193

* Defsred rnterest will be converted on 31 December 2003 |mo Slablhsatlon Notes whrch have a matunty ot rnore than flve years

'-{The Resettable Advances carry a flxed rate of rnterest of 7. 03% (E)
,-5.28% (€ ) untll 26 January 2004 when the interest rate will be re- flxed
in' relation to government bond’ rates wrth a margln of.0. 5%. At the end

= The Participating Loan Notes, compnslng 423 570 stapled notes at.. . of the Stabilisation Period this margin’ will increase. to 1 5% They are.

31 December2002 |ssued at ‘El OOO in: EFl_ and FRFQ 893 (€1 508, 18) :ifjrf-repayable by 31 December2050

_.c Detalls of debt L
e The Equity Notes ' are descnbed m Note 12 d

Stablllsatlon Period (31 December 2005 or. earllerundercertaln condr— T The Junror Debt carnes the samé flxed ‘rate’ of lnterest as’. the _’

tions at Eurotunnelsoptlon) they attract an addltlonal vanable coupon. ;Resettable Advances untll reset on .. various. . dates - between

equal to 23 3% of the avallable net cash flow These notes are‘-~ A December 2003 and 8January 2004 at variable rates wrthamargln
0. ; : jl 25% This debt is- repayable between 2007 and 2025 ;




*The Tier 1A Loans comprlse three tranches of £335 mrlllon £285

million and £120 million respectrvely The £1 20 million tranche rs_:

. repayable in a single instalment in 2026 and the, other Awor
tranches (comprrsrng an aggregate.of, 2620 mllllon) are repayable

in two equal successive annual mstalments in 2027 and 2028
interest accrues on the Tier. 1A Loans at a fixed interest rate. untll ‘;
maturity of 6.645% per annum in.the case of the £620 mrllron,fu
tranche and -8.16% per annum-in the case of the £1 20 mrlllon‘

vtranche

«Stabilisation Advances {in respect of Junror Debt and. Resettable
Advances) or Deferred Interest (in respect of Equity: Notes) aref
created each January and July to settle interest whrch becomes
due but cannot be settled in cash. This: Stabilisation Facrlrty rs" '

available for drawing until the end of the Stabitisation Period sub-

ject to certain drawing limits. ‘It carries no lnterest charge until.

after the Stabilisation Period when the outstanding amounts carry.a”

" variable rate of interest plus a margln of 1.25%: Within elghteen.jf

montis following the end of the interest” free. penod the:

Stabilisation Advances may be converted into Stabilisation Notes at f-

.,Eurotunnels optron Thrs debt rs repayable between 2018 “and =
) : 'Eurotunnel to obtamthrs ‘hedging:: e -

2026.

* Part of the Senxor Debt (£14O mrltlon and €93 mrlllon) carrles air.
variable rate of rnterest and the remalnder (€48 mrllton) is at flxed*‘

rates of interest. The Senior Debt is repayable between- 2009 and

2012 ‘and the margin is 1% .The’ Senror Debt |s rated A by .

Standard & Poor’s.

¢ The. Fourth Tranche Debt comprises frxed rate. Ioans drawn trom';: r
the European Investment Bank and the European Coal and Steel‘*‘
Community, repayable bétween 2006 and 2019 It bears a margm_j

of 1%.

All debt is fully secured by garantees glven by Eurotunnel to the

lenders. . . : .

d. Payment of accrued rnterest

Out of the £147 million of interest falling due rn January 2003‘
£125 miltion was paid in cash and £22 mrlllon was settled usrng the“~

Stabilisation Facrlrty

e. Interest Rate Exposure IR

Al of Eurotunnel’s ‘debt;" with the exceptlon ot £140. mlllron and ‘
€93 million of the Senior Debt, is atfixed rates.of interest-until the: end
of 2003. Until that date.a 1% change in.the vanable rates of mterest ins

both the UK and France would therefore change Eurotunnel’s annual

financing charges by £2 mlllron This: would be largely offset by srmrlar‘ g

changes in the amount of mterest recelvable on investments and cash
balances. From 2004 interest charges on £3 8 bllllon of Eurotunnels
debt will be subject to varidble fates. T

In August 2000, Eurotunnel purchased lnterest rate collars 10 ||mrt"l
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the lmpact of- possrble future increases in interest rates on £1,071
“millien and £1,920 million of its debt from 2004 to2008. The max-
|mum blended rates payable on.this. debt (before margins) will
“-range, from 7. 25% in 2004 to 8% in 2008 for Sterling. denommated'
debt and from 6.75% iri 2004 to 8% in 2008 for Euro denomi-
"nated debt. To- reduce the upfront cost, Eurotunnel wrote interest
rate..floor contracts on. the -same amount of-debt for. the same.
penod and with the’ same counterpartres These contracts mean that - ©-
the rates payable on average by Eurotunnel will not-fall below certain
~levels. These Ievels range from an average of 5. 5% in 2004 to 4.98%

" in2008 for Sterllng denomrnated debt and 5.3% in 2004 to 4. 51% in.

2008 for Euro denomrnated debt. “A-cash premium of £23 million
‘and-€28 mrllron Wwas: pard for this interest rate’ protection, which will
be taken 0 the protlt and loss account on a time-apportioned basis
“over the term of the hedglng contracts (2004 to 2008). .

As a re,sult,of the” Junior Debt repackaging in March 2001,

‘Eurotunnel received interest rate caps-on £536 million and €959
mlllron of . |ts Junror Debt at.the same blended rates and for the
‘same penods as those set out in-the. above paragraph No pre‘ -

migm “was®, pald and no “interest. xate” floors were wratten by -

I market lnter ates ine +2004-8' are above the lnterest rate cap
rates the counterparty banks will pay the drfference between the
two rates ‘to-E tunnel If’ market interest rates” ‘in 2004 8 are
below the interest: ate floor rates, Eurotunnel. will pay. the.differ-.
ence. between the two rates to the counterpartles When ‘market
rates are between the cap-and floor rates no payments wrll be ‘
made under these contracts

£423 mlllron and €64t million ‘of- Resettable and Stabllrsatron'
Advances ‘which” carry varrable rates’ from 2004 and 2006 respec- -
trvely, were repurchased with the proceeds of the new £740 mrlllon .
““fixed'rate Tier 1A Debt.in July 2002. o
AR estrmate of Eurotunnels total interest charge (rncludmg mar- B
“gins) for 2004, taklng into account the impact of these interest rate

- optionr contracts is shown in the table below, for a range of possi- -
ble 6: month LIBOR. and EURIBOR rates

lnterest Charge (before charge for 2000 optlon premrum)

= (lN EMILLION)

3% ,” _}io‘/os.“;l B%. 6% 7% 8%
‘286-:' - e L a0

3The' table assumes that LlBOR and EURlBOR 6 month rates are

f Exchange Rate Exposure
All of Eurotunnel S, debt rs denomrnated in Sterling (EPLC Group)

or Euros (ESA Group) No exchange gains.or.osses can therefcre‘ -
- arise’ on’ revaluatron of the external debt The ma)orlty of forelgn .
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exchange risks arlsrng from Eurotunnel s continental actrvrtles has’
been eliminated by the mtroductlon of the Euroiin 12-EU: member
‘states. The residual foreign exchange rlsk relates to the revaluation.
of intra- Group balances. ‘The residual intra: Group ‘debt fat™

31 December 2002 was £25 million as compared to £360. million
at 31 December 2001 as a result of the-financial operation com-

pleted in July 2002. A 10% change in the Euro/Sterllng parlty

would result in unrealised exchange. galns or losses of apprOX|-

mately £2.5 million.

g. Liquidity Risk -

The Equlty Notes-will be converted mto Unlts at a predetermlned
price on 31 December- 2003 except to. the “extent.. prewously

" redeemed in cash at a premium to- their face valug- from the pro- B

ceeds of the exercise of the 2003 Warrants.

Alf the remaining debt is - repayable after the Stablllsatlon Perrod
(31 December 2005 or earller under certaln condrtlons at
_Eurotunnel’s option).

{nterest due on the Equrty Notes, Trers 2-and 3 of the Jumor Debt .

*and Resettable Facrllty which cannot be et from- avarlable cash

can, untii the end of the Stabilisation Perrod ‘be.met through draw- .

ings under the Stablllsatlon Facility .within - certain - limits. -

Eurotunnel may .under certaln condltlons prepay the Stabrllsatlon ',
*._carried-forward of £2, 459 mllllon (2001: £2,574 million) weré avail--
,,able for offset against certain future EPLC Group income. - ‘

Facility by issuing Units.

The amounts remaining for drawing under the Stablllsatlon Facrllty
amount to £80 million between 1 February 2003 and 31 January
2004, £100 million between 1- February 2004 and 31 January 2005
and £60 million between 1 February 2005 and 31 January 2006

16 > Other creditors . .

31-DECEMBER

2002 - . 2001

£'000 - £000

Trade cash advances 91,381 86,517
Trade creditors and accruals 49,160 N 40,614: :

Taxation, social security and staff 27316 7 18,755
Fixed asset creditors and accruals 12,843 ‘ "15,645 :
. Other creditors 4,068 L3714

184 768 163 245

Trade cash advances represent prmcrpally advance payments
received from the rallways under the mlnlmum usage charge

clause of the "Railway Usage Contract. These ddvances:.are.

repayable under. certain conditions by deduction from future pay-
ments owed by the railways. Should these advances not have to be
repaid, they will be credited to the profit and loss account over
several years. Other amounts are mainly. due within one year. ..

31 Decenieer

17> Exchange differences

. The exchange galns and losses arose malnly from lnter -company -

accounts

18 > Exceptlonal result

‘The exceptlonal profit ( of £428 mllllon includes in partrcular the net’
Texceptlonal profit of £433 million generated by the financial opera-
] *tlons completed in July 2002 and described in Note 1: and the

exceptlonal profit of=£47 million generated. by the Ieasrng opera-
‘tlons descrlbed in Note10. Furthermere the Group has carried out
’over several years. a rolling stock simplification programme:This °

was completed in. 2002 and, together with the write-off of- other

'equrpment WhICh has been replaced has resulted in-a total write-
.- off of £50 mllllon belng charged to exceptional profit (see Note 6)

“,‘1 9 > Taxatlon

a Current taxatlon

'_No UK corporatlon tax anses ‘onthe result for the year of the EPLC a
Group (2001 Enll) '

At 37:December 2002 excess management charges and losses )

ESA has re- -elected, for a further five year period; to group its tax-

" able profits and. losses ‘with those of FM, Eurctunnel Participation 1,

-Eurotunnel F’art|C|patlon 2-and Europorte. ESA has provided for its

: Tmrmmum legal ~obligation-under French corporate tax of £29,000.
“In- France ESA Group cumulative tax losses of €498 million (2001

€836 mllhon) can be carried forward of which €493 million (2001:
€493:milliony can be carried forward indefinitely. At 31 December

‘2002 EPLC had capital allowances avaiiable for future offset’
' agarnst profits: ‘of '£1,962 million and industrial - buildings

allowances of £1,014 million.
The leasing operations uridertaken by the Group during the year

. ’are expected to use E651 mllllon of UK tax losses. -

" b, Deferred taxatlon

= Potehtlal deferred tax. assets relatlng pnncrpally 10 losses carrled
. forward have not been recognrsed in the accounts..

..ic Due o the nature of the Prolect consultatrons with the fiscal- .
authorltres of each country are Tequired-to agree a common tax
treatment for.the Eurotunnel Group Companies as far as possible. *.
_Certain. matters remam “unresolved, but in the opmlon of -the
. _'Dlrectors the effect of thelr resolutlon is not lrkely to’ be materlal to
L 'the accounts




' -20 > Commrtments and contlngenﬁ
liabilities. &

In accordance with the terms of the Credrt Agreements .the:
‘Eurotunnel Group Companies have undertaken to grant as secunty .
to the lending parties to the Credit Agreements charges over therrl :
assets and rlghts other than the assets and rrghts owned by EDL L

_OPL, CLL and the CRL companres

Pursuant to the Credit Agreements afterthe occurence of an event ~
of default,-the banks Wwould in certain- crrcumstances be entitled: to.’,:
exercise their rights of substttutrcn as ‘provided : ufider-the -
Concession as: well as therr secunty rrghts under the fmancrngh -

agreements

As at 31 December 2002;- the shares of ESA- and EPLC sub—“;
" sidiaries, most bank accounts, the commissionéd rolling stock all’"fj
~ trademarks and-the benefits- of the most rmportant contracts had-
been given as securrty under French law, Under Enghsh law,; jallf',
assets and rights owned by the Eurotunnel Group Compa"‘,
other than EDL, OPL, CLL and the CRL companies come under.e

floating charge Some specrfrc charges over; certam
Eurotunnel Group Ccmpames' tand and butldmgs havi
: effected - T

21 > Cash flow statement

a. Reconciliation of operatmg proflt for the year
to the net cash |nflow from operatlng actlwtles

2001

20027_,
. ‘,E’_OOO 2000,

- Operating profit 194,175 183,181
Provisions ' 20678 i .23,087 e
Depreciation 119,149 .- +115438"
Profit before depreciation, o
provisions, interest and tax 334 003 321,706 *
Exchange adjustmant* S 3442 5o
{Increase)/decrease in stocks - B R S
Decrease in debtors o .-5,202 131,639 -
Increase/(decrease) in creditors 6,120, - {32,440) -
Net cash inflow from

. operatmg activities »348 059

31998

* The ad]ustment retates tothe- restatement of the’ etements of the Profit and Loss Acco r
exchange rate ruling at year end. TR

e e
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: ;cash ﬂows for headlngs netted |n the -
tcash flow tatement ] :

2002 2001 .
ST » - : - £000 £'000 -
-«v‘RETUHNS DN INVESTMENTS c
--AND SER\IICING OF FINANCE S e
Interest feceived. . 17,344 . T 9,888
Intérest paid (265563) . - (254636) -
" Net feceipts from hedging transactions - 652 o
. = Returns on investments
: and serwctng of f|nance _ '(2{5,567)' (244,748)
CAPITAL EXPENDlTURE - _
.+ Paymerits to acquiré tangrbte assets ,f S (41762) (82193)
" Sale of tangitila fixed assefs. e B4 . . 328
,fCapltaI expendrture (41,118) (81,865)
. FINANCING L g e -
tssue ofordrnary sharg caprtal net of costs o529 108
i Cash rnflow/(outﬂow) from change i bank Ioans 258 T (6488)
ncreasein othertrnanmal fixed assets o " (15,000) ~
11,340 {6,380)

Financing

nges in cash’and cash equivalents =

urmgthe year S
e 2002

. 2001
L : , £°000° . £'000
_~Opentng balance* Lo 154,515 163,370
¢ Net cash mflow/(outtlow) o : o
.'beforeadjustrnentstcrtheeﬁect-l : : . . :
., Offoreign.exchange rates: ,' 81326 (6,554)
Etfecto foreign exchiange rates 5,034 (2,301)
'Closlng balance ‘ 240,875 154,515
d. Analysis of cash balances as shown
in the'balance sheet:
CRreesil o0 CHANGE
2002 - u - INYEAR - 2001
) _ £'000. ©£'000 . £7000.
Anvestments £ 222,035 | 84237 137,798
’ Liguid fun_ds“ :‘ ST A 2,551 . 18942
86788 - 154,740 -
Bankoverdraﬂs S ) R -3
terestrecervable ST 4Ry s Ry
o L (4e8) "(225).
86,360 154,515
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22 > Earnlngs/(loss) per Unlt

a008 2001

- ' ‘/ Ap) 2l /(p
Basic . T s BT {64y
Pre-exceptional result » ‘ BT B (55
Fullydilited ] 131 L (41

The basic earnlngs per Unlt for the year, IS calculated usmg the :
Welghted average number of Unlts Jin issue: during. the, year of
2,216,918,185 (2001: 2,083, 750 996) and the_ proflt for the year of

£302,487,000 (2001 loss: £132, 408 000) T
The pre- exceptional loss per Unit is calculated usmg the above

weighted average- number of Units'in issue; but usmg the loss of :

" £125,802,000 (2001.. £138516 ,000) before crediting the excep-,
tional profit of £428,289,000 in 2001 (2007: £6 108,000). -
The fully diluted earnings per Unit for the year is calculated usrng the

fully diluted number of Units of 2,400,114 202 (2001 2,547, 933 ,007) -

and the adlusted proflt for the year of £313 589 000 (2001 loss
£104 855 ,000)." :

23 > Significant. dlfferences between
French and UK Generally:
Accepted Aocountmg Prmcnples
(“GAAP”) '

" The Eurotunnel Group Combined Accounts comply with‘French

“cant differences which affect the profit before taxatlon and share-.' ‘
. Followmg the mtroduchon of FRS 11 during 1998, UK GAAP
'requrres that any. lmpalrment of -fixed assets be identified and -

hoiders’ funds are as follows: -

Under UK GAAP, both Fixed-Link- Flnance BV and Tunnel Junror -
Debt Hoidings Limited, special purpose companles set up by and i
controlled by, third parties. in connectlon with the” repackagmg foor

£1.1 billion-of Junlor Debt.completed-in- 2001 are consolldated
quasr subsrdlanes The purchase of Eurotunnel JUI’NOI’ Debt‘

T of the EPLC group; accounts) and would have resulted in a gain of
- £255 million bemg recognlsed inthe proflt and loss account in'2001; -
; Under UK GAAP both Fixed-Link Finance 2 BV (FLF2) and Tunnel
Stablllsatlon and Resettable Advances lerted special purpose
" companles set. up by and controlled by third-parties in connection

wrth the debt buyback and reflnancmg detailed in Note 1, and in
respect of which” the Eurotunnel Group bears no ongoing: 8xpo-

“sure, are consolidated as quasi-subsidiaries. The only difference
"that ‘would arlse in the Combined Accounts from this treatment
- .under UK GAAP is the inclusion in the Combined Balance Sheet of
‘ the Guaranteed and Class A Notes issued-by FLF2 rather than the
. Tier 1A Debt. (see Note.15). As these instruments have the same
pnnclpal and bear the- same interest there would be no difference
* “tothegain recognlsed in the year from this transaction or to.share- .

holders’ funds or: the« -ongoing interest costs

-, UK GAAP also requnres a dlfferent treatment of eqwty lssue costs
“Under UK’ GAAP, equity issue costs are treated as lntegral to a

transaction wrth shareholders-and theretore deducted from equity

B lssue proceeds and not dealt with in‘the profit-and loss decount,

- -In addition UK leglslatlon allows certain of such |ssue costs ‘1o be
- g6t agalnst the. companys share premlum account. T
" Under: French GAAP stich issue costs can.be charged dlrectly to the -

S proflt and loss account inthe vear in whlch they arise, charged to the.

S share premrum account or caprtallsed ln the case of the Eurotunnel

) Group, when these costs were mcurred durlng the ‘period. ‘of

constructron they were- charged fo the proflt and loss account and .-

‘-f . were: subsequently capltallsed into.Concession fixed assets. .
".“Had the Combmed Accounts been prepared under UK’ GAAP profit -

increase’of

T R256¢ mllllon) and shareholders funds at 31 Decemnber 2002 would

T have’ lncreased by £80- mllhon (2001 incredse of £79 mllllon)

betore tax would have mcreased by 21 mllllon (2001

measured by comparmg the carrylng value of-fixed assets to the =

present value of | ‘projected cash fiows defived therefrom (whereas - - -
‘f;under US Financial Accountmg Standard 144, which is. used forthe -7
: f;-Combmed Accounts the. |dent|f|catlon of rmpalrment is based on ..

‘ jundlscounted cash flows) The appllcatlon of ‘FRS. 11" *has ' -not .
lresulted in-any. lmpalrment ot the Groups flxed assets as detalled«-' 3
‘-ll‘l the accounts of EPLC‘set out on pages 67 to 88 SR




on Corporate Governanoe"

> Corporate Governanoe

The Board aimsto adopt the best features of UK and French cor 'orate‘ ;

governance practice and confirms that the Group applles the Jold

ples set out-.in-the_.Combined Code of the .Committee on’ Corporate :

‘Governance, publlshed in June 1998 and the main, recommend
of the Viénot and Bouton Commlttees published ‘in 1995, 9997and

'2002. The Group has.béenin compllance With all the provrsrons oft g

Combmed Code throughout the year. "

Asat7 February 2003, the Board-of Eurotunnel is, mad vup of 1 3
Directors, of whom one is an: executlve Dlrector The' Board consndersﬂ '
that, except as stated below all of the non- executlve Dlrectors are’
independent- as defined by the :Code -and the: Bouton Report thls~”
means that they are free from any Kind: of relatronshlp with the- Group.

or.its management Wthh could matenally lnterfere with their ‘inde-
pendent ;udgement Charles l\/lackay, though non- executlve
deemed not to be fully rndependent because he hasa UK S vrce co
‘tract. All dlrectors are subjectto electron by the shareholders at:

first opportumty following their appomtment and thereaf‘ter to re elec-} ,"
tion at least once every three years. Francors Jaclot was appornted a.,
- member of the Board on-19 July -2002. Chrlstlan Cambler resrgnedf“

from the Board on 11 February 2002..

The Board, which'met 8 times in 2002 (wlth average attendance byj‘-r
Board-members of 90%), operates-within a structure-in- ‘whichthg -

~formally establlshed ‘In; accordance wrth the Concessron*‘

Board is ultimatély responsible for’ the dlrectlon and managem nt;:
of the Eurotunnel Group. The Chief Executrve is: responsrble for_u .

running the Eurotunnel Group within a framework set-out by the

Board. Certain-matters are specifically reserved to the Iatter for i
decision;.such as overall strategy, budgets, approval of major cap-?.
ital transactions and. consideration of srgmflcant regulatory, opera- ;

tional and financial matters..

The Board also follows the. Combined: Codes reoommendatlon' that_j
there. should be_a-senior- lndependent non- executlve Dlrector other

;s«;;;> lnternal control
;As requrred by the Lrstlng Rules of - the UK Llstrng Authonty

‘than the Chalrman to whom conoerns can. be. conveyed lf requrred

The Board believes that it-is helpful ‘givenr the -bi- natlonal nature of -

" Eurotunnel,” for there to be. senlor mdependent -non- executlv
" Directors based in-both the UK and France,-and.has accordlngly nom

inated Lord Tugendhat and Baron Guy de’ Wouters respeotlvely '
.The Board has a number of committées: '

The Audit Commlttee chalred by Baron Guy de Wouters a non exec-~ ;

utive Dlrector compnses 5 further non- executlve Dlrectors (Vlvre

yThe Safety

umonltor the Groups internal controls and to provide a
orum forlcommunlcatlon between the -Board and. the internal and
uditors. tn pamcular thé Committee.reviews the half year

“results. and’ Interlm Statement -and'the. full year results and the Annual
" Reportand Accounts prior to ‘their submission to the Board and con-
)jfsrders any. matters ralsed by the auditors. The Head of Internal Audlt
“has dlrect access to the Chalrman of the Audit Commlttee The
. Commlttee met4t' ]
o The Remuneratlon Commlttee detalls of: the membershlp of the
"'Remuneratlon Commlttee and of the Groups remuneratlon pollcy in
v respect ofthé Chlef Executlve and senlor executlves together with the’
’remuneratlon of ngn- executrve Drrectors are set out in the Report of .

] :In 2002:

lrectors Remuneratlon on pages 48 to 51 The

.,Commlttee met 4 trmes in 2002,

© The Nomlnatlon Commrttee whlch comprrses the .Chairman of the.
_fJomt Board. and the members of the Remuneration’ Commlttee is
iresponsrble for, maklng recommendatlons to the Board ‘on all new
*-Board: appomtments The, Commlttee met twice.in 2002. ) )
’S currty and Envrronment Committee, whlch is chalred by-

roles and responsibilities of the Chairman of the Joint Board, the V. -Chris; Green = 2 non-executive Director ~ comprises 4 further non- -

Chief Executive and' the ‘non-executive. Dlreotors are clearly and

executrve Dlrectors (Mlchel Combes, V|v1enne Cox, Yves Déjou and

}Charles Petrucoelll) “TheCommittee receives. monthly reports and.
: -‘monltors the productlon of safety related documentation, the develop-
“ment of operatmg rules; and the orgamsatlon of safety and the safety
. ‘of operatlons as well as securlty and the lmpact of the Group s activi-

’..-Chalrman of the Commlttee The Commlttee met 4 times.i in 2002
i The ‘Chairman of the Joint. Board and the.Chief Executlve attend com- -
mlttee meetlngs as appropnate :

’contalned in. sectlon 1 of the Comblned Code of the Commlttee an.
. ‘Corporate Governance by establlshrng the procedures recom-
. .mended by the Turnbull Commlttee on Internal Control. These pro— ‘
'cedures have been in place throughout 2002 and contlnue to be S0

Cox,ﬁKerth Edelman Francors Jaclot Phlllppe Lagayette and Charles

! Petruceelli): The- Audit Committee. meets at least three times a year
_f,wrth'the mternal ‘and: external audltors -as well ds management to
monltor the adequacy of the. flnanClal lntormatron reported to share-
. holders 0
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The Board is respon3|ble for ensuring that the srgnn‘lcant nsks tacrng~ .

Eurotunnel,.and the.effectiveness of the system of mternal control'in

internal control are identified and’ remedlal actlon taken and that inter-

nal control and risk management are an |ntegral part of Eurotunnels :

operations.

its framework of Board and management. commlttees Clear responsi-- i
bilities have ‘been allocated for key areas such as insurable’risks,.

treasury risk: management capltal expendrture appralsal and-data pro- " -
cessing. security. Other- risks fall wrthln the .scope - of the" Audrt .
Remuneration and Satety Securlty and Envrronment commlttee as:

appropriate.

A continuous process ‘of risk ldentlflcatlon and assessmentlrs in placef'
under the responsrbl ity of the- Corporate Risk Manager HlS role isto:

document and prioritise ail the risks to which’ Eurctunna! is exposed

and to describe the measures in place to reduce the probablllty of their -
occurrence -and. their poténtial lmpact The corporate rlsk revrew is 7
formally presented to the Audit Gommittee at least-once a year; This! o
presentation is completed by a report from the' lnternal Audlt depart-'_ g
ntL
process itself and of the measures in plaoe o manage the, ma jor nsks ‘
The results. of interim reviews are presented to the Audlt Commlttee ln‘ -

~ment covering. the etfectlveness of the. corporate nsk manage_

the event of major new nsks emerglng or of srgnn‘lcant changes in
those already identified. :

Whenever Internal Audit identifies farlures of lnternal control it- reports
on those failures, and agrees a programme of remedial actlon with.
local and senior management The Executlve l\/lanagement Commlttee :
regularly reviews ‘these management action_plans, of whlch a sum-

mary is also presented to the Audit Committee.

the’ major nsks to WhICh Eurotunnel is exposed and, of their relatlve '
'5lgn|frcance partlcularly in the areas of safety, secunty lltlgatlon o
managing those rlsks “are: assessed atleast annually that fallures of'
) Channel car and truck markets and the activities of the Railways. -

exohange rates;;: competltlon ‘and_ the factors lnfluencmg the cross~' '

o s > Investor rel ti ns
The Group contlnually as5esses the risks tacrng the busrness through atio

The Board attaches lmportance to communlcatlng with mdrvrdual;
and rnstltutlonal -shareholders which is achieved by means of the.

‘annual and lnterlm reports; the Annual General Meeting, shareholder'

information meetings, results presentations, quarterly trading state-

frnents and.the lnvestor relations section of the internet'site. Further

N '_-'opportunltles for dlalogue are provided by Eurotunngl’s Shareholder -
'?:lnformatlon Centre WhICh answers individual shareholders’ ques-
“tions and takes note of their concerns, and by the UK and French
‘ Shareholder Commlttees acting as a forum for dlscussrons and pro-

posals on mdlvrdual shareholder - communlcatlons Dlalogue with -

»|nst|tut|onal lnvestors and analysts is maintained through regular S

meetlngs in: the UK France the US and elsewhers, usually |nvolvmg

A.yEurotunnel s Chlef Executlve and Chlef Financial Oﬁlcer

? Audltors and Commlssalres aux
: ,lndependence LT

‘:;l"One of - he dutles of. Eurotunnels Audlt Commlttee isto revrew the ‘
‘way in Wthh the |ndependence and objectlwty of the auditars.are

: malntalned ln this context; the Committee operates a policy setting.
out the types of work that may, and those that may not be under-

The Head of Internal Audit, who. reports to the Chlef Executlve has a

direct line of communication to the Chairman of the Audit Commlttee -

Atthe end of each year Internal Audit presents to: the Board' a review of

the main control mechanisms wrthln Eurotunnel the corporate risk:

management process, and a summary of the. lnformatlon provrded o -

the Audit Committee and the Group Exeoutlve Commlttee on malor :

corporate risks.

There is a. comprehensrve system of fmancral reportlng to the Board e v

based on a five year plan, an annual budget quarterly forecasts and

moenthly reporting of financial and operatmg results. Cash flow, and
other key operational pen‘ormance mdlcators are contlnuously monl- ’ :
: : ;“.“General consultmg ‘work, and work on development of tax- drlven or
‘The Board recognises that -any: system of controls can only manage
. not.eliminate, the, Tisk: of Eurotunnel failing”to achieve its™ busmess?,‘.
objectives; the assurance agalnst materlal mlsstatement or loss that"

tored-and reported t0.the Board

taken by the company s auditors.

vUnderthls policy the auditors perform:

-Audit- related services (which the ‘auditors are gither oblrged or
» - are otherwrse best: placed to undertake) including general

accountlng advrce reviewing debt-and equity prospectuses and
g 'shareholder circulars; _providing certificates and ‘other :work
i requ1red from the audltors under Eurotunnels loan agreements,
- regulatory reports, work in respect of acqursrtlons ‘and disposals,
- ’taxation and accountlng advice relating to specific’ flnancral trans-
actions, reviewing submissions in the context of Iltlgatron and
revrewrng systems mtegrlty and effectiveness of internal controls,

. -Certaln tax review vvork relatlng to existing transactlons specmc

“fransaction proposals or tax litigation.

- othertrnancral operatlons may | not be undertaken by the -auditors.--

od

the system provides can never be absolute. With this in mind: there s

a continuous review, overseen by the Audlt Commlttee and Board of )

tBecause of Eurotunnels bi- natronal nature it is. subject in- France,

though notin. the UK, to French regulatrons that require a company to

have two sets ot audltors who are not permrtted to provrde consult- " '

lng servrces to the company S S
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> Auditors’ and Commlssalres E
raux Comptes fees -

FRENCH Co‘r\'nmissmne‘sv' T
(£'000) ‘ AUx CompTes.. UK AUDITORS

Statutory audit fess : ' S92 . e

Audit related fees” _ 1383 616

Consulting fees , - - SR

Total 1,655 801 IR S

* Audit related fees of the French Commlssalres aux Comptes mclude £971, 000/ir respect of work .
which, under French Company law; must be camed out by-them::

f > Goung concern

The Directors are satlsfled havmg made appropnate enqulnes that N

the Group has adequate resources to- operate for the. foreseeable‘ SR
future. The Directors believe that it is appropriate to‘continue to adopt; oo
the going concern basis in prepanng the f[nancval statements RS




48_Combined Accounts '}Eurqtun_nel 2_,00»2‘

Report of the Board

on Remuneratlon of Dlrectors

The followrng Directors! Remuneratron Report was. approved by thelf;
Joint Board on-7 February 2003 and ‘signed on'its behalf by Roy:

'

rng those relatmg o pnvate health rnsurance company cars and'
retrrement beneflts— ‘ ol - R

Chapman Director and' Chalrman of the Remuneratron Commlttee ; :

> Background

The Remuneratton Commrttee of- the Board revrews Eurotunnel S .
broad policy for executlve ‘remuneration and makes specrflc recom-‘:-_
mendations to the Board on the remuneratton of the Charrman of.jf

the Joint Board and the Chief Executive. Non- executlve Drrectors
remuneration is determined by the fulf. Board: within lrmrts set by
the shareholders. The Co_mmrttee consists wholly of non-executive: -
Directors: ‘Roy Chapman (Chairmany), “Miche! - Combes, Keith' -
Edelman, Philippe Lagayette, Lord Tugendhat and. Baron Guy de
Wouters. The Committee has access to mdependent external advice
on remuneration matters both in, France and in the UK o

> Advrsors

The Committee was assisted in its-consideration of remuneration -
by Towers Petrin, external advisors, who were. appointed: by-the-
Committee. Towers Perrin also supphed advice to the- Group dur- -
ing the year in respect of stock option and other’ mcentlve plans=
Also present at the Committee’s meetings, by invitation (though;
not when their own remuneration was under discussion) were the '

Chairman of the Joint Board and the Chlef Executlve

> Remuneration Pohcy

The remuneration pohcy of the Group m respect of the executrve. ;

Director and senior executives is as follows:

» to put in place a framework of remuneratlon'to attract motlvate"
and retain the high calibre executive personnel needed by the. Group -
» to develop a total remuneration packagé which is’ ‘cohesive -

_between the UK and France whilst taking into account dlfferences
in practice, where approprlate
" e to reflect through the Temuneration: system the rmportance ot

sustarned rmprovement in the Groups performance in both the

short and.long term’ and .

s 10 set salarles in line W|th competmve market practrce and 10

reward superior performance through performance_related ‘pay-"
ments. Such performance is assessed against Euroturinel's f0ur
operating principles of total safety,’ customer servrce teamwork
and financial performance :

> SALARIES AND BENEFITS

Salarles are rewewed but not necessanly adjusted; annually The"f
Commlttee keeps under regular revrew all beneflts polrcres mclud-; f“

:

> ANNUAL BONUS

‘geted operatmg profit’ (before deprecratron ‘interest - and tax;

adJusted to: rnclude interest savings from: frnancral operations) and -
partly dependent on the Group achlevmg targeted levels of safety' .

‘and* ‘Service quallty Thes general bonus scheme payable in 2003
~for 2002 resulted n:5. 72% of staff basrc salanes berng pald to‘ -
-3, 315 beneflcranes ‘

“The management bonus scheme is based on the same objectrves o

as the general bonus scheme: lndrvrdual allocations are then dis-

‘ cretionary - dependmg on .individual performance The amount of

. bonuses: paid to the’ Chigf Executive and to the ten other persons

“w|th,v_;the‘vh_rghe_:st_salanes ,_are shown_on page 50.

> SHARE OPTIONS AND SAVINGS SCHEMES

Note 12 (b ) to ‘the Combmed Accotnts grves détails of the _options

i awarded in 2002 under the Executive and UK-Save As You Earn

(ShareSave) schemes approved at the Annual General l\/leetrng in

May. 1999.

., The exercrse prlce of optlons granted under the Executlve scheme

must be not less than the. market -price "ot the -Unit on the day

before grant, or the average market price of the Unit over the 20:
deahng ‘days before grant The exercise price of options granted

under the ShareSave scheme must be not less than-80% of the -
market pnce of the Umts on the day before grant or of the average

. market pnce of the Unit on the 20 dealing days..before. grant.

‘ Optlons granted i 2002 will not become exercisable unless the

Eurotunnel Unit pnce increases by.at least 4% a year.in excess of

. -the average French and UK retail pnce indices, for a period of at

" least three years o
Optlons granted before 1999 wrll remain valid-until they lapse in
accordance w1th the rules under whrch they were granted The cur-

Lo

652 082 optlons

" Details- of tHe share options held by the Chlef Executrve are set-out

" below, and also in note 19-of the EPLC Group. Consolldated Accounts

-.0n page 85 andin note12 of the ESA accounts on page 65.

A Plan’ d Epargne d’Entreprise, set up in parallel in France; allows
the French employees of the group to acquire Eurotunnel Units
-unhder’ advantageous conditions.-At 31'December2002'1,817,510 :

U,mts were held i the Plan d’ Epargne d’ Entreprrse on behalf of
1,267 subscnbers )

The Group operates a general bonus scheme for all staff; The pay- "f .
~ment of bonuses-is partly dependent on the Group achievinga tar- - . -



> DEFERRED UNITS PLAN

The Group operated a deferred share bonus pl n, (kno
Deferred Units: Plan) for executrve Drrectors and some Senioy
utives. This plar was’ replaced by, share optlons -and the: final’
cation was made in respect of 1999 The bonus avallable for all
cation under this scheme was calculated each year by .eferencei\ );
the achlevement of a targeted level ot operatlng proflt frxedr )
ally by the Board. PRI : :
At the end of the performance penod of 12 months the amount of: = CONTRACTS OF SERVICE
any bonus earned. was converted’ into an equrvalent number~ :
Units at the market price then ruling and, in the case of executrv
employed under UK contracts, the executlve lS entrtled to recelve
one-third of those Units after one year, ‘ones -third after two years,
and the final third after three years.’ Executives employed under
French cohtracts receive instead a cash payment equrvalent 1o the
value of the Units on the date ‘of transfer g
“The allocation to the executives concerned of the avallable bonus
under this scheme was based “on-individual’ pertormance durmg'.;
the performance period and expressed as a percentage of: ‘the
aggregate salarigs of the individuals concerned (wrthln a normal:
range of 0 to 30% ot the pool) . :
If an- executlve leaves the Group durmg the three year perrod
. (except'in the case of normal rettrement drsabrllty death £tc. ) hls ERI IO
'condrtlonal entitlement will lapse subject to the. drscretlon ot the o
. Remuneratlon Committee in exceptronal crrcumstances
‘Bonus payments are: pensronable in:France,” in; accordance
Erench requirements; whereas those in the UK-are. not:-.
During 2002, plan- beneflcranes became unconditionally entrtled to . .
. one third ‘of the allocations made to them in respect of 1998 andv i PAYMENTS To FORMER DIRECTORS
1999 business results In'the case of ichard Shirrefs thrs resulted
. S Georges Chrrstlan Chazot a former Group l\/lanagrng Dirgctor, was. .
in an allocation of Units with a total. value £15, 124 lower overa .
. paid 214 1250 ~in respect of his folg™ in: 2002 as Chairman of .
than-their orrgrnal cost. This difference- arose as a: result ot mov :
4Eurotunnel Developments lelted 10 whrch posmon he was
ments in Unit prrces srnce the date of allocatlon -
. B : appornted on 1 Aprrl 2002 ‘

The Companys pollcy an Drrectors service contraets is that they; B
hould be- termlnable upon- no more than twelve. months’ notice, -
't“payments in fespect of early termrnatron should be lrmrted

0. the'unexprred perlod of notice.. | :

7 “Details of. the: serwce contracts of the Charrman of the Joint Board )
and'the’ Chlef Executlve are set out below,

“;Charles Mackay-Fids a service contract with ESL dated 18 June - -
2001; whic ‘termmable by gither "party upon twelve months’
notlce His salary for 2002 Was £190,000. Other benefits consrst of
contrrbutrons to a personal pensron plan (see above).  Charles

: »l\/lackay does’not partrcrpate rn the bonus and stock option schemes.
‘ vrchard Shlrrets has a servrce contract dated 1 January 2002 wrth

urance and pensron beneflts

> RETIREMENT BENEFITS - o :
Law and practrce in: respect of socral securlty c trrbutrons‘ >NON EXECUTWE DIRECTORS

including’ pensions, are different betweer France. and the UK in ™ The fees payable to non executlve Drrectors are SUblECt to annual
terms of both scope-and cost. All salary payments tO employees in. llmlts of £300; OOO in.aggregate (for EPLC).and FRF.1.5 million . -
France, including bonus’ payments are. SUbleCT to socral securrty«_ e(€228 674) in. aggregate (tor ESA), fixed by’ the shareholders in
contributions and are-pensionable, as’ pensions are provrded mgf.; 1999;-and, are:determined by- the Board ‘as'd whole. In 2002 these
 France by the state and industry-wide occupatiofial schernes. - ", comprised Board membership fees of £10,000 a year or €14,300 a
A small number of senior executives are.members of The Channel ear. Board, and com_mlttee attendance fees.(£1,000 or €1,430 per
Tunnel Group Senior’ Executives Pénsion Fund- (the: “Schem ‘vmeetrng) and, an additional fee (£2,500 or €3, 575) for. the chair- -
This'is a UK pension scheme’ approved by the.Inlarid REVBHU manshlp ota: Board Commlttee where approprtate Non-executive
which entitles its members to a pensron at: the date of retlrement D.rrectors do: not pamc|pate in. the annual honus plan the Deferred . .
‘based on final-pensionable Salary and years of completed service. ::'_Unrts Plan, or. the: share optron schemes Therr remuneratron is not.
The Scheme is non-contribitory. In 2002 there were no employer‘f A pensronable : o
contributions paid to the Scheme. ST
. Durrng the year a contnbutlon of £13, 061. was made on behalf of
Richard Shirrefs to the Channel Tunnel Group Pensron Fund (
fund”) and a contrlbutron of. £75 OOO was made on hrs“ eha
-respect of additional pensron provrsron S
A table on page 50 contarns the inform

n> DISCLOSURE OF DIRECTORS‘ REMUNERATION

‘v.-FuII detarls Of ] e remuneratlon of Dlrectors are set out on page 51
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>ACCRUED PENSION BENEFITS OF THE P | > REMUNERATION AND SHARE OPTIONS OF THE -

CHIEF EXECUTIVE RICHARD SHIRREFS - o A TEN PERSONS WITH THE HIGHEST SALARIES )
31 DECEMBER 2002"" 31 DECEMBER 2001 The ten. persons wrth the highest” salanes earned in 2002 (not
. e £ ‘ e |nclud1ng the Chief: Executrve) received the following remuneration
Accrued pension perannum ) - ‘9,,072 75:_ - 6‘,995\ in 2002 and held the following options at the end of the year:
Increase in‘accrued pensron in 2002, Co S ‘REMUNERATION : B ‘ £
perannum . - o RRIE e T e TT T T 1297680, -
Increase in accrued pensron in2002, - -~ R " Benefits.inkind © i . T - 54577 :
per annum, excluding inflation RN ST A Bonus-fm,respec_t or-zeoz payable in 2003) - LT 348095
Transfer value of increase in accrued oL o Pension contributions' 52245
pension, excrudrngcontnbutrons ' e Sl Total 1,692,547 -
by R. Shirrefs™ . - : 839w =TI e : o
- Transfer value of accrued pension™ ot 47086 0 Lo
Increase/(dacrease) in transfer value Tl e ':. :
of acerued pension, excluding T A AT Rt L
contributions by R. Shirrefs . B (4, 562) v R . ‘.:" ;
. CaculatedonthebasrsefactuanalgurdancenoteGNﬂ T R PR S «

* Transfer value has accumulated over a number of years and represents a habmty of the fund
not the company. . ) i

_Share Options.

LT OPTIONS OUTSTANDING:,_
CHIEF EXECUTIVE'S, ..~ - OF.THE TEN OTHER

COPTIONS: . - PERSONS WITH THE' ‘ - Exercise PRICE : . -
DATE OfF GRANT - : OUTSTANDING. .. - - HIGHEST. SALARIES' IR L € : EXERCISE PERIOD
13 July 1994 S SUoasma o 224 29 13.07.198-12,07.2004
11 Aprit 1995 - - CooTigre o rel - 223 _ 11.04.1999-10,04,2009
18 June 1999 359554 T 1,410,852 09 T 18.06.2002-17.06.2009
. 17 September 199" S w4 L Ts0880 T 03 = 01,11.2004-30.04.2005 -
- 24'November 1999 ToB000 T 18000 T T et e 27 24.11.2002-23.11.2009
31 March2000 244854 .. 880598 0 076 - 1 124 31.03.2003-30.03.2010
16 March 2001 , 285276 - 1400874 T T orr 126 ©16.03.2004-15.03.2011
16 March 2001* S - 77.Y S N 1 - ST © 01.05.2006-31,10.2006 -
1 May 2002 . 820895 - UEB9OTI S . 087 ..+ on 109 . 01052006:30.04.2012

C. Mackay does not hold any share optionsl.
* Options granted under the ShareSave Plan .

No optlons were exerCISed durmg the year ) ' ‘

48,134 options granted on 6 November 1932 exprred on 5 November 2002 ‘ : :
The highest market price of the Eurotunnel Umt durlng the year Was 72. Sp or €1 18 the lowest prlce was 38 Op or €0 60 and the prrce at
the year-end was 38 3p or €0, 60 '
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Dlrectors Remuneratlon

Year ended 31 December 2002 o

Year ended
31 December 2001

SatARiES”

. Fess T BEnerTs

Ben " Bowus oo
CTINKIND Ly

Total .
" "EMOLUMENTS .

= EXCL.
* PENSION.

Pension .
CONTRIBUTIONS ™,

ToTaL -

PENSION

EMOLUMENTS CONTRIBUT!ONS

EXCL. -
‘PENSION -
CONTRIBUTIONS

(AMOUNTS IN STERLING)
EXECUTIVE DIRECTORS

. CONTRIBUTIONS

. P.Ponsolle - = I o= - 546 -
" P Lazare : - - R L= SR - . 469,801 12,285.
R. Shirrefs 275,000 = 11,334 137,500 423834 . 88,061 - -
NON- EXECUTIVE DIRECTORS TR e

RJ.Chapmar - = - 25500 - - - 24500 -
V. Cox- S oy 24,000 - - 9,000- . =
K. Edetman S— L 27,000, - PR 28,000 -
C. Green S ‘ ; 255003 = - 26,500 -

25,500

23,846

161,777
23,000 -
743124 - 36,131

190,000 -+ 0k =E T 190000‘;'—_7' 135,000
0000 C e il

- 20000 e o 2200000 .-
1220007 7.11,334-7-7 137500 . 735,834 - 123,061 -

C. Mackay ‘
Lord Tugenghat ' =
Total in Sterling 465.000 -

(AmoUNTS IN EuROS) i e e
- EXECUTIVE DlRECTORS S ‘
P Ponsolle " v R

am U Losl o= 163214 34089

NON- EXECUTIVE DIRECTURS .

C.Cambier .~ . .. =% R

M. Combes v C -

Y. Dgjou 7 L.

_ Fdaclot- - - 7 ,' Ce e
- P. Lagaystte SRR

C. Petrucceli R L

Baron de Wouters SR P S

Total in Euros ‘

) "Total (expressed in Sterlmg)

4491' =
32784 - 35,635
32784 -7 o508 ao
12829 < L = = e

L27083 L = 31359 0 -
SB4210 L F = 31389 o
53998 T - % 2434750 =
1 183,379° i L= --373,461 34,089
852,413 123,061 972,101 57,032

T -
o L
12,8297
C 27,083

39,911 -

C 342100 -
39198+ L
: 183,379 T eniTol Lo

137,500

465 000 238,579 11,334

See note on Retlrement Benefits on page 49 . B :
** Including £240,532 in respect of early termmatlon of servnce agreement

T e e T

~ Eurotunnei.
London

 Indexed to 2 January 1998'
=
S
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Rapport de Gestion Eurotunnel SA

- Société Anonyme au capital de 354 382 674°€. .
Sigge social : 19, bq_uigva_rd‘M'aleVsherbesr, 7500_8 Parls: -
RCS Paris B 334192408 - APE741J -

> Activités et evénements importants

Lactivité d’'ESA et de ses filiales porte principalement sur 'exploitation de la Liaison
Fixe Transmanche, conformément aux dispositions du contrat de Concession signé
avec les gouvernements frangais et britannique le 14 mars 1986.

Cefte activité s’insere dans celle du Groupe Eurotunnel et, & ce titre, est com-
mentée de fagon plus détaillée dans la premiére partie du Rapport d’Activité du
Groupe approuvé par le Conseil d’Administration.

> Développement et perspectives

Les développements prévus ou envisagés par votre Société, ses filiales, la
société anglaise EPLC et ses filiales, ainsi que les perspectives d’avenir sont
plus amplement détaillés dans ie Rapport d’Activité du Groupe Eurotunnel et
dans Ia lettre des Présidents d’ESA et d’EPLC, qui 'accompagne.

> Développement durable

Le rapport d'activité du Groupe présente des informations sociales et environ-
nementales relatives & I'activité, principalement des Concessionnaires, ESA
n‘ayant en tant que société holding, pas d’activité opérationnelle ni de salariés.

> Résultat de 'exercice

L'exercice d'ESA, clos le 31 décembre 2002, fait apparaitre une perte de 11 949
euros, qu'il est proposé d'affecter au report a nouveau.

Compte tenu de cette affectation, il ne sera pas procédé a la distribution d’un divi-
dende ; aucun dividende n'a été distribué au titre des trois derniers exercices.

Les Comptes Combinés de 2002 font apparaitre un bénéfice de 508 millions
d'euros. Il est rappelé que eu égard a la structure du Groupe Eurotunnel, les
Comptes Combinés sont les comptes consolidés d’ESA au sens de PArrété du
22 juin 1989 portant homologation du réglement n® 99-02 du Comité de
Réglementation Comptable sur les comptes consolidés.

> Structure du capital

I} est rappelé que chaque action et chaque bon de souscription de votre Société
sont jumelés respectivement & une action et a un bon de la Société EPLC.

Le capital d’ESA est représenté par 2 362 551 164 actions entierement libérées,
de 0,15 € de nominal, et jumelées & un méme nombre d’actions ordinaires
d’EPLC, d't penny chacune, pour former des Unités. Ces Unités sont cotées & la
Bourse de Paris, au Stock Exchange de Londres et a la Bourse de Bruxelles. Le
cours de 'Unité a atteint 0,53 € a la Bourse de Paris, 33,75 pence au Stock
Exchange de Londres et 0,53 € a la Bourse de Bruxelles, le 6 février 2003.

> Obligations Remboursables en Unités

En avril 1998, FM et EFL ont 8mis 645 161 300 Obligations Remboursables en
Unités («ORU») & un prix de 6,97 F (1,06257 €) plus 0,70 £.

Le 11 mai 1999, en vertu des autorisations données par les assemblées d'ac-
tionnaires d'ESA et d'EPLC du 6 mai 1999, il a &té procédé au remboursement
anticipé sur la base de 1 Unité pour 1,3 ORU, de 188 108 537 ORU par émission
de 144 698901 Unités nouvelles.

Le 17 juillet 2002 en vertu des autorisations données par les assemblées d'ac-
tionnaires d’ESA et d'EPLC du 30 mai 2002, it a été procédé a un nouveau rem-
boursement anticipé sur la base de 1,01 Unité pour 1 ORU de 275 547 040 ORU
par &mission de 278 302 491 Unités nouvelles. Par ailleurs il a été remboursé
conformément au contrat d’émission des ORU, 123 467 ORU en numeéraire avec
une prime, avec le produit de I'exercice des Bons 2001 venus a expiration le
31 décembre 2001.

Les 181 382 196 ORU restantes sont remboursables le 31 décembre 2003 sur la
base d’une obligation pour 1,01 Unité (sous réserve d'ajustement) sauf rem-
boursement anticipé en Unités suivant les conditions stipulées dans le contrat
d’émission ou anticipé en numéraire avec partie du produit de I'exercice des
Bons 2003. Elles portent un coupon fixe a 4,45 %.

> Bons 2003

En 1998, il a été procédé a I'attribution gratuite aux actionnaires de :

» 919 553 419 bons de souscription (Bons 2003) & échéance du 31 octobre
2003. Trois Bons 2003 donnent droit de souscrire, a 1,02 Unité au prix de
1,02 € (6,70 F) plus 0,68 £,

Au cours de I'exercice 2002, 3 885 Bons 2003 ont ét€ exercés conduisant a la créa-
tion de 1 317 Unités. En conséquence, le nombre d'Unités pouvant étre souscrites
par exercice des 919 066 182 Bons 2003 encore en circulation est de 312 482 501,
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> Options de souscription réservées

aux salariés
L'assemblée générale d’'ESA et d'EPLC du 23 mai 1891 a autorisé pour une
durée de 5 ans lattribution au bénéfice des dirigeants et des membres du per-
sonnel, d’'options de souscription d’Unités.
Le 6 mai 1999, les assemblées d’ESA et d’'EPLC ont autorisé I'attribution d’op-
tions de souscription d’Unités Eurotunnel, pour une durée de 5 ans, dans le cadre
de nouveaux plans d’options frangais et britanniques et d'un plan d'épargne sala-
riale réservé aux salariés des sociétés britanniques du Groupe.
Au cours de 'exercice 2002 et en vertu de ces derniéres autorisations, il a été
procédé :
« le 1 mai & une attribution & 463 bénéficiaires, d'options permettant de sous-
crire 7 460 518 Unités au prix de 1,09 € ou 0,67 £, entre le 1* mai 2005 et le
30 avril 2012, sous réserve de certaines conditions.
le 1 mai dans le cadre du plan d’épargne salariale britannique, a I'atiribution a
418 bénéficiaires, d'options permettant de souscrire 3 209 159 Unités au prix de
0,54 £, entre le 1* juin 2007 et le 30 novembre 2007.
Au cours de l'exercice 2002, aucune Unité n'a été créée par l'exercice
d'options. Le montant total des options encore en vigueur et attribuées au titre
des anciens et nouveaux plans permet a 2 489 bénéficiaires de souscrire a
40 428 153 Unités a des prix se situant dans des fourchettes de 1,09 € 32,91 €
etde 054824224 ¢

> Filiales

Au 31 décembre 2002, ESA détenait les participations suivantes :

« FM, société anonyme dont le capital a été réduit en 2002 de 337 742100 € a
88 874 500 €: ESA détient 99,99 % du capital de FM.

FM est la société coconcessionnaire avec la société britannique The Channe!
Tunnel Group Limited de la Liaison Fixe Transmanche. FM est égaiement la
filiale frangaise emprunteuse au titre des crédits bancaires. ESA, en tant que
société mere, a pour mission de iever les fonds propres nécessaires au finance-
ment de Pactivité de sa filiale.

* ESGIE, groupement d’intérét économique dans lequel ESA détient directement
30 % des droits, a été constitué en novembre 1987, Il centralise et gére les ser-
vices communs du Groupe Eurotunnel.

It assure la gestion du personnel recruté en France et organise la fourniture de
services au bénéfice des sociétés du Groupe.

* Trois sociétés par actions simplifiées portant la dénomination Eurotunnel Partici-
pations 1, Eurctunnel Participations 2 et Europorte dont le capital de 38 112 € est
détenue & 99,96 % par ESA. Ces sociétés n'ont eu aucune activité en 2002,

> Actionnariat

A la connaissance des Administrateurs et sous réserve de ce qui suit, aucun
actionnaire ne détient seul, directement ou indirectement, 5 % ou plus des
actions d’ESA et d'EPLC.

Deux institutions financiéres, Oppenheimer Funds Inc et Merrill Lynch Investment
Managers, agissant pour le compte de fonds et clients sous gestion, ont déclaré
au cours de l'exercice 2002, comptabiliser chacune pour le compte de leurs
clients, plus de 5 % des actions et droits de vote Eurotunnel. En décembre 2002,
la société a été informée que la participation de Merrill Lynch Investment
Managers était repassée sous le seuil de 5 %.

> Modalités d’exercice de la
Direction Générale de la société

Le Conseil d’Administration dans sa séance du 19 juillet 2002 a décidé que la
direction générale de la société resterait exercée par son Président.

> Informations concernant les
Administrateurs et les dirigeants

La liste des mandats et fonctions exercés dans toute société, durant I'exercice
écoulé, par chacun des mandataires sociaux figure en page 1 du présent
document.

Les renseignements concernant leur rémunération ainsi que les avantages de
toute nature versés par les sociétés du Groupe Eurotunnel figurent dans le
Rapport du Conseil Commun sur la Rémunération des Administrateurs et de
{'Equipe de Direction en page 25.

Le mandat d’'Administrateur du Baron Guy de Wouters vient a expiration &
l'issue de la prochaine assemblée générale. Celui-ci n'ayant pas souhaité voir
renouveler son mandat, il est proposé de nommer un nouvel Administrateur,
Monsieur Frangois Jaclot, actuellement Censeur de la société, pour une durée
de 3 ans qui viendra a expiration a l'issue de I'assemblée générale appelée & sta-
tuer sur les comptes de I'exercice 2005. Frangois Jaclot est Directeur Général
chargé des Finances et des Systémes d’information du Groupe Suez.

> Conventions réglementées

Le Rapport Spécial des Commissaires aux Comptes donne le détail des conven-
tions entre la Société et les sociétés ayant, avec elle, des dirigeants ou
Administrateurs communs. il inclut les conventions réglementées qui découlent
des opérations financiéres réalisées au cours de {'exercice.

> Transfert du siege social

Le Conseil d’Administration, considérant que les locaux du siége social n'étaient
plus adaptés aux besoins d'Eurctunnel a décidé de transférer le sigge social de
la société & compter du 1+ aodit 2002 au 19 boulevard Malesherbes a Paris 8°. |l
est en conséqguence proposé aux actionnaires de ratifier, conformément a la loi,
cette décision de transfert.

> Plan d’épargne d’entreprise

En 1998, un plan d’épargne d'entreprise a été mis en place pour ies salariés des
sociétés frangaises du Groupe. Au 31 décembre 2002, 1267 salariés avaient
souscrit au Fonds Commun de Placement en Unités Eurotunnel qui détenait
1 817 510 Unités, soit 0,08 % du capital de la société.

Le 7 février 2003

Le Conseil d’Administration d'Eurotunne! SA
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Rapport Général des Commissaires aux Comptes

Exercice clos le 31 décembre 2002

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assembliée
Générale, nous vous présentons notre rapport relatif a 'exercice clos le
31 décembre 2002 sur:

+ le contréle des comptes annuels de la société Eurctunnel SA, tels gu'ils sont
présentés aux pages 60 a 66.

* les vérifications spécifiques et les informations prévues par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Conseil d’administration. il nous
appartient, sur la base de notre audit, d’exprimer une opinion sur ces comptes.

> Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes professionnelles applicables
en France ; ces normes requiérent la mise en ceuvre de diligences permettant
d’obtenir assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas
d'anomalies significatives. Un audit consiste a examiner, par sondages, les élé-
ments probants justifiant les données contenues dans ces comptes. Il consiste
également a apprécier les principes comptabies suivis et les estimations signifi-
catives retenues pour l'arrété des comptes, et a apprécier leur présentation
d'ensemble. Nous estimons que nos contrdles fournissent une base raisonnable
a I'opinion exprimée ci-aprés.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des r2gles et principes
comptables frangais, réguliers et sincéres et donnent une image fidele du résul-
tat des opérations de I'exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du
patrimoine de la Société & la fin de cet exercice.

> Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux normes professionnelles
applicables en France, aux vérifications spécifiques prévues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérité et la concordance
avec les comptes annuels des informations données dans le Rapport de Gestion
du Conseil d'administration et dans les documents adressés aux actionnaires
sur |a situation financiére et tes comptes annuels.

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informa-
tions relatives aux prises de participation et & I'identité des principaux actionnai-
res vous ont été communiquées dans le Rapport de Gestion.

Fait a Paris, le 7 février 2003

KPMG Audit

Département de KPMG SA,
représenté par

J.P. Thill

PricewaterhouseCoopers Audit,

représenté par
H. Toth

Commissaires aux Comptes
Membres des Compagnies Régionales de Paris et de Versailles
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Rapport Spécial des Commissaires aux Comptes
sur les conventions réglementées

Exercice clos le 31 décembre 2002

En notre qualité de Commissaires aux Comptes de votre société, nous vous pré-
sentons notre rapport sur les conventions réglementées.

Il ne nous appartient pas de rechercher I'existence de conventions mais de vous
communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les carac-
téristiques et les modalités essentielles de celles dont nous avons été avisés,
sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé. Il vous appartient,
selon les termes de l'article L. 92 du décret du 23 mars 1967, d'apprécier Vinté-
rét qui s'attachait a la conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.

En application du décret du 23 mars 1967, nous avons été informés qus I'exé-

cution des conventions suivantes, approuvées au cours d’exercices antérieurs,
s'est poursuivie au cours du dernier exercice.

> Avances a la Société France Manche S.A.

Au 31 décembre 2002, le montant des avances sous forme d'avances actionnaire
sans échéance et sans intérét consenties & FM était de 1 340 millions d’euros.

> Contrat de Société en Participation

Le Conseil d’Administration a approuvé, le 13 aolt 1986, la signature d'un
Contrat de société en participation qui a été signé le jour méme par FM, CTG,
ESA et EPLC. Ce contrat a été amendé par des avenants en date des 25 septem-
bre 1986, 23 juillet et 14 octobre 1987.

Ce contrat prévoit que FM et CTG sont associées dans une société constituant
une société en participation de droit frangais et un «partnership» de droit anglais,
ayant pour objet I'exploitation et I'entretien de la Liaison Fixe Transmanche.

Aux termes de ce contrat, les colts et dépenses supportés par FM et CTG aux
fins de cette association sont partagés a parts égales entre FM et CTG, qui
apportent a I'association les droits découlants et le bénéfice de tous les contrats
et biens dont elles disposent en relation avec 'objet de 'association. FM et CTG
partagent les bénéfices ou supportent les pertes de I'association & parts égales.

> Conventions de Crédit

Aux termes d’un contrat, «I'Owning Group Guarantee Agreement» en date du
4 novembre 1987, tel que modifié par avenants en date des 16 décembre 1987,
25 octobre 1890, puis réitéré le 13 février 1992, le 26 mai 1994, le 23 février
1996, le 7 avril 1998, le 18 janvier 1999 et le 11 juillet 2002 les sociétés du
Groupe Eurotunnel, dont ESA, se sont toutes engagées solidairement a garantir
le remboursement et le paiement de toutes les sommes dues par chacune
d'elles au titre des contrats de financement décrits ci-dessous.

1. Contrat de Crédit en date du 4 novembre 1987 tel que modifié par avenants en
date des 16 décembre 1987, et 25 octobre 1990 puis réitéré le 13 février 1992, le
26 mai 1994, le 23 février 1996, le 3 mars 1998, le 1* février 1999, le 9 avril 1998
et e 11 juillet 2002 entre notamment EFL, FM, EPLGC, la Société en sa qualité de
société mare du Groupe Eurctunnel, Crédit Lyonnais et HSBC Bank Plc (en tant
qu’Agents), Crédit Lyonnais et HSBC Bank Ple (en tant que Banques Payeuses),
les banques et institutions financigres nommées audit contrat (les Bangues), la
BE, la CECA et Citibank international plc aux termes dugquel ies banques ont mis a
la disposition directement ou indirectement des sociétés du Groupe Eurotunnel,
les crédits décrits ci-aprés.

a Un crédit au titre de la Dette Junior d’un montant initial de 2 879 millions d’euros
et 1 607 millions de livres. La Dette Junior porte intérét a un taux fixe de 5,28 %
pour la partie libellée en euros et 7,03 % pour la partie libellée en livres. A partir de
certaines dates situées autour du 31 décembre 2003, ce crédit portera intérét a
taux variable majoré de 1,25 %. En cas de défaut de paiement, aprés la période de
Stabilisation, un intérét supplémentaire sera d( sur les montants impayés. La Dette
Junior est remboursable entre 2005 et 2025 mais pourra, a tout moment et sans
pénalité, faire I'objet d’'un remboursement anticipé en tout ou en partie. En cas de

remboursement anticipé partiel, les échéances de remboursement de la Dette
Junior seront réduites au prorata du montant remboursé par anticipation.

b Un Emprunt Tier 1A, composé de trois tranches, la premiére d’'un montant de 335
millions de livres {soit 515 millions d'euros) et la seconde d'un montant de 285 millions
de livres soit 438 millions d'euros), totalisant 620 millicns de fivres (soit 953 millions
d’euros), qui seront amorties conjointement en deux paiements égaux effectués en
2027 et 2028 ; la troisizme tranche de 120 millions de livres (soit 184 millions d’eu-
ros) sera amortie en une seule fois en 2026. UEmprunt Tier 1A porte intérét & taux
fixe, jusqu’a sa date d’échéance, fixée pour ce qui est des deux premiéres tranches, &
6,645 % par an et pour ce qui est de la troisiéme tranche, 4 8,16 % par an.

¢ Le Crédit a Taux Révisable d’un montant initial de 1 118 miilions d'euros et
624 millions de livres. Jusqu'au 26 janvier 2004, ce crédit porte intérét a un taux
fixe de 5,28 % pour la partie libellée en euros et 7,03 % pour la partie libellée en
livres. Par la suite, les intéréts seront déterminés en fonction du taux de rende-
ment brut annuel des emprunts d’Etat appropriés frangais ou britannique selon
le cas, de maturité équivalente, a taux fixe majoré de 0,5% par an jusqu’a la fin
de la période de Stabilisaticn et de 1,5% I'an par la suite. En cas de défaut de
paiement, aprés la période de Stabilisation, un intérét supplémentaire, identique
a celui de la Dette Junior, sera d0 sur les montants impayés. Les tirages effec-
tués au titre du Crédit & Taux Révisable devront 8tre remboursés le 31 décembre
2050. Les tirages au titre du Crédit 2 Taux Révisable peuvent faire I'objet d’un
remboursement anticipé sous certaines conditions.

o Un crédit au titre de la 4*Tranche d’'un montant initial de 120 millions d'euros et
47 millions de livres. Ce crédit porte intérét a taux fixe majoré de 1%. Pour la par-
tie en euros, ce taux sera révisé le 15 décembre 2003 pour une durée d’au moins
guatre ans. La Dette 4° Tranche est remboursabie entre 2006 et 2019.

e Un Crédit de Stabilisation, libelié en euros et en livres dont le montant, ajouté a
celui de l'intérét d gui pourrait étre différé sur les Obligations Remboursables en
Unités, s'établit & un niveau équivalent & 1,85 milliard de livres, a été mis en place.
Le Crédit de Stabilisation peut étre utilisé, jusqu'a la fin de la période de
Stabilisation, soit le 31 décembre 2005 ou avant sous certaines conditions, dans
certaines circonstances, pour régler 'intérét di au titre de la Dette Junior et du
Crédit & Taux Révisable, dans fa mesure ol Vintérét ne pourra étre réglé en numé-
raire. Ce crédit porte intérét a taux zéro pendant toute la période de Stabilisation.
Par la suite, ie Crédit de Stabilisation portera intérét a taux variable majoré de 1,25
%. En cas de défaut de paiement, aprés la période de Stabilisation, un intérét sup-
plémentaire, identique a celui de la Dette Junior, sera d0 sur les montants impayés.
Dans les 18 mois suivant la période a taux zéro, les crédits peuvent étre convertis
en émission obligataire & I'option d'Eurotunnel. Le remboursement de ce crédit
sera échelonné entre le 15 mars 2018 et le 15 mars 2026. Les tirages effectués au
titre du Crédit de Stabilisation peuvent faire I'objet, dans certaines conditions, d'un
remboursement anticipé en Unités & concurrence du montant nécessaire pour res-
taurer les capitaux propres & un niveau au moins égal a la moitié du capital social
ou restaurer le niveau de couverture de l'intérét en 2006 et 2007.

Au 31 décembre 2002, les tirages au titre de la Dette Junior effectués par FM
s’élevaient & 2 627 millions d'euros et les tirages effectués par EFL s’élevaient &
1 418 millions de livres aprés prise en compte des opérations de rachat et de
refinancement partie! réalisées depuis la restructuration de 1998.

Au 31 décembre 2002, les tirages effectués par FM et EFL au titre de 'Emprunt
Tier 1A s'élevaient aux montants mis a disposition.

Au 31 décembre 2002, les tirages au titre du Crédit & Taux Révisable effectués
par FM s'élevaient 3 488 millions d’euros et les tirages effectués par EFL s’éle-
vaient @ 233 millions de livres aprés prise en compte des opérations de rachat
réalisées depuis la restructuration de 1998.

Au 31 décembre 2002, ies tirages effectués par FM et EFL au titre de la Dette
4* Tranche s'élevaient aux montants mis a dispasition. )

Au 31 décembre 2002, les tirages au titre du Crédit de Stabilisation effectués par




FM s’élevaient & 252 millions d’euros et les tirages effectués par EFL s'élevaient
2 180 millions de livres aprés prise en compte des opérations de rachat réali-
sées au cours de 'année. Ces montants excluent les intéréts différés sur les
ORU qui s’élevent & 116 miltions d'euros et 76 millions de livres.

Tous les frais et honoraires de conseils et consultants engagés par les banques
signataires des conventions de crédit, dans fe cadre de la mise en place et de la
gestion de cette convention, leur sont remboursés.

Aux termes d’une lettre d'instruction en date du 16 décembre 1987, telle que
modifiée par avenants en date du 25 octobre 1990, du 23 février 1996 et réitérée
conformément & l'avenant du 11 juillet 2002, {a société Clemet («'Emetteur»)
a émis une nouvelle lettre de garantie «La Lettre de Garantie Globale» en date du
7 avril 1998, modifiée le 18 janvier 1999 et réitéré le 11 juillet 2002 aux termes de
laquelle I'Emetteur garantit le paiement de toutes sommes dues par les sociétés
du Groupe Eurotunnel au titre du Contrat de Crédit dans la fimite d’un plafond de
140% des avances consenties par les banques au titre du Contrat de Crédit, a
I'exclusion des avances de stabilisation.

2. Contrat de Crédit Senior: autorisé en 1998 et conclu le 18 janvier 1989, tel
que modifié le 9 avril 1998 et le 12 juillet 2002 entre FM et EFL, les Banques
Senior, dont le Crédit Lyonnais et 1a HSBC Bank Plc, la BEl et la CECA aux termes
duquel les Banques Senior se sont engagées a mettre & la disposition des socié-
tés du Groupe un crédit d’un montant de 141 millions d'euros et 140 millions de
livres. Une partie de la dette senior (93 millions d’euros et 140 millions de liv-
res) porte intérét & taux variable majoré de 1%, le solde portant intérét a taux
fixe. L'échéancier de remboursement du Crédit Senior qui doit débuter le 15 juin
2009, est prévu pour assurer un remboursement intégral le 15 décembre 2012,
Au 31 décembre 2002, les tirages effectués par FM et EFL au titre du Contrat de
Crédit Senier s’élevaient aux montants mis a disposition .

Tous les frais et honoraires de conseils et consultants engagés par les bangues
signataires, dans le cadre de la mise en place et de la gestion de cette conven-
tion, leur sont remboursés.

Aux termes d’une seconde lettre d'instruction en date du 26 mai 1994, telle que
modifiée puis réitérée conformément a I'avenant du 7 avril 1998, modifiée le 18 jan-
vier 1999 et conformément & avenant du 11 juillet 2002, la société Clemet
(«I'Emetteur») a émis une nouvelle lettre de garantie «Lettre de Garantie Senior» en
date du 7 avril 1898, modifiée le 18 janvier 1999 et le 11 juillet 2002 aux termes de
laquelle elle garantit le paiement de toutes sommes dues par les sociétés du Groupe
au titre du Contrat de Crédit Senior dans Ia limite d’un plafond de 140% du montant
des avances consenties par les banques au titre du Contrat de Crédit Senior.

3. En application de «I'Owning Group Guarantee Agreement», ESA est garante de
toute somme due au titre des 181 382 186 Obligations Remboursables en Unités
(«ORU») émises par FM et EFL & un prix de 6,97 Francs (1,06257 euros) plus 0,70 liv-
res, et demeurant en circulation a la suite notamment du remboursement anticipé
de 188 108 597 ORU par émission de 144 698 901 Unités nouvelles le 11 mai 1999
et du remboursement anticipé de 275 547 040 ORU par émission de 278 302 491 uni-
tés nouvelles le 17 juillet 2002. Les ORU portent intérét sur leur montant en princi-
pat au taux de 4,45% I'an. Ces ORU sont remboursables le 31 décembre 2003 sur
12 base de une obligation pour 1,01 Unité, une obligation émise par FM sera rem-
boursée par 1,01 action ESA et une obligation émise par EFL sera remboursée par
1,01 action EPLC. Un remboursement anticipé des ORU en Unités peut étre effec-
tué dans certaines circonstances. Un remboursement anticipé des ORU en nume-
raire pourrait étre effectué, avec une partie du produit de i’exercice des Bons 2003,
a leur valeur nominale augmentée d’'une prime de remboursement.

4. En application de «'Owning Group Guarantee Agreement» ESA est garante de
toute somme due au titre des 423 570 Obligations Participantes émises par FM et
EFL au prix de 1 508,18 euros et 1 000 livres, et demeurant en circulation 2 la suite
des opérations de rachat depuis fa restructuration de 1998, Ces obligations portent
un coupon fixe de 1% I'an. A compter de 1a fin de 1a péricde de Stabilisation ces
obligations ouvriront droit au paiement, en plus du coupon fixe, & un coupon varia-
ble égal & 23,3 % du cash flow net disponible. Ces obligations seront remboursées
au plus tard le 30 avril 2040. Ces obiligations peuvent faire I'objet d'un rembourse-
ment anticipé ou rachat sur ¢ marché avec annulation. Lorsque les obligations ont
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été partiellement remboursées par anticipation ou rachetées et annulées, le pour-
centage utilisé pour le calcul du coupen variable est réduit de la m&me fagon que
I'est le montant en principal des Obligations Participantes émises.

5. En application de “'Owning Group Guarantee Agreement”, ESA est garante de
toute somme due au titre des 56 Obligations de Stabilisation émises par FM le
25 juillet 2002, d’une valeur nominale de 1 000 euros chacune et des 32 Obligations
de Stabilisation émises par EFL le 25 juillet 2002, d'une valeur nominale de 1 000 liv-
res chacune. Ces Obfigations de Stabilisation ont &té attribuées aux titulaires ¢’'ORU
dont les intéréts différés devenaient exigibles fe 25 juiliet 2002 conformément aux
dispositions du Contrat d’émissions des ORU. Elles porteront intérét & compter du
jour suivant la Date de Fin de la Période de Stabilisation a un taux et des périodes d'é-
chéance tels que définis audit Contrat d’Emission. Elles seront remboursables (sauf
cas de remboursement anticipé) sur une période commengant a courir le 15 mars
2018 et s'achevant le 15 mars 2026.

> Contrats relatifs aux Sdaretés

Aux termes du «Contrat cadre de siiretés» signé le 16 décembre 1987, tel que modi-
fié par avenants en date des 25 octobre 1990, 20 septembre 1991, 13 février 1992, 24
ao(t 1982, 26 mai 1994, 23 février 1996, réitéré le 11 juillet 2002 et modifié par ave-
nant le 1+ février 1999 et le 9 avril 1999 entre les sociétés du Groupe Eurotunnel dont
ESA, la société Clernet, le Crédit Lyonnais, et la HSBC Bank plc agissant tant comme
Agents du Syndicat Bancaire que des Banques Senior et du préteur Tier 1A, ESA s'est
engagée & consentir des sliretés et garanties sur la plupart de ses biens et droits tels
que décrits au contrat, au profit de Clemet en garantie de ses obligations et celies des
autres sociétés du Groupe au titre des deux lettres d'instruction décrites ci-dessus, et
au profit des Bangues, Banques Senior ainsi que de tout nouveau préteur autorisé.

Aux termes d’un contrat intitulé «Fourth English Debenture» en date du 7 avril
1998 conclu entre les sociétés du Groupe Eurotunne! dont ESA, le Crédit
Lyonnais, la BNP, la Nationa! Westminster Bank plc et la HSBC Bank pic en qua-
lité de «Relevant Agents» et The Law Debenture Trust Corporation plc en qualité
de «Security Trustee», ESA s’est notamment engagée & étendre au profit des
titulaires des Nouveaux Instruments, le bénéfice des siretés anglaises consen-
ties aux préteurs aux termes des précédentes Debentures en date respectivement
des 16 décembre 1987, 25 octobre 1990 et 26 mai 1994 telles qu’amendées.

Au 31 décembre 2002, les actions des filiales, la plupart des comptes bancaires
et les bénéfices des contrats les plus importants étaient donnés en garantie.

Nous vous informons qu'il ne nous a été donné avis d’aucune convention conclue
au cours de I'exercice et visée a V'article L. 225-38 du Code de Commerce, a I'ex-
ception des conventicns ci-aprés.

CONVENTIONS N’AYANT PU ETRE AUTORISEES

PAR VOTRE CONSEIL D’ADMINISTRATION

Nous vous présentons également notre rapport sur les conventions visées a
P'article L. 225-42 du Code de Commerce.

If nous appartient, sur la base des informations qui nous ont été données, de
vous communiquer, outre les caractéristiques et les modalités essentielles de
ces conventions, les circonstances en raison desquelles la procédure d'autori-
sation n'a pas été suivie.

Les conventions suivantes n'ont pu étre autorisées par votre Conseil d'Adminis-
tration parce que tous les administrateurs sont concernés du fait de la participation
a ces conventions de plusieurs sociétés du groupe, et de I'interdiction faite dans ce
cas par le Code de commerce de participer au vote sur I'autorisation sollicitée.

> Approbation de contrats liés a un projet de refinancement
Lors de sa séance du 15 mars 2002, le président a décrit a votre Conseil
d’Administration une opération de refinancement dont les objectif principaux
étaient les suivants :

1. le rachat & décote de participations dans le Crédit de Stabilisation et le Crédit
a Taux Révisable, par voie d’appel d'offres ;

2. le refinancement partie! de la dette Junior (Tier 1) ;

3. le rééchelonnement de la dette Senior.

Le projet prévoyait que le financement de cette opération soit assuré au moyen
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de deux préts respectivement en Euros et en Livres sterling, qui seront consen-
tis & Eurotunne! par une société néerlandaise, indépendante du groupe, laquelle
se financera par des émissions d'obligations en Euros et en Livres sterling. Le
président a précisé & votre Conseil d’Administration que ce projet nécessitait la
signature des documents suivants :

1. U'«engagement letter» adressée par votre société et Eurotunnel pic & Dresdner
Bank AG London Branch, Dresdner Kleinwort Wasserstein-Grantchester, Inc,
Dresdner Kleinwort Wasserstein Limited, Merrill Lynch International, Merrill
Lynch, Pierce, Fenner & Smith incorporated, qui sont mandatées pour permettre
au groupe Eurotunnel de réussir cette opération et le «dealer manager» agree-
ment avec les banques d'affaires retenues précisant les droits et obligations de
chacune des parties. Votre société s'est engagée, conjointement a Eurotunnel
plc, & ce que ces sociétés pergoivent une rémunération, calculée selon certai-
nes modalités, au titre de ces deux engagements en contrepartie de la réalisa-
tion des opérations de refinancement et de remboursement anticipé des ORU.
Le montant regu par ces sociétés a été de 19,3 millions de livres.

2. U«indemnity Letter» adressée conjointement par votre Société et Eurotunnel
plc & certaines banques d'affaires, par laqueile, conformément a la pratique,
elles s’engageront envers toutes ou certaines des banques d'affaires a indemni-
ser ces derniéres pour toute négligence de leur part, des sociétés du Groupe
Eurotunnel ou de la société Tunnel Stabilisation and Resettable Advances
Limited («TSARA»). Votre président a souligné que le montant de 'indemnité
pouvant &tre payé au titre de '«indemnity Letter» n’était ni précisé ni limité.
Votre Conseil a constaté que les conventions qui fui &taient soumises étaient
conformes & l'intérét de la Société et, plus généralement, du groupe.

Tous les administrateurs étant communs a votre Société, & Eurotunnel pic, a
France Manche SA et a2 The Channel Tunnel Group Limited, il a ensuite été cons-
taté qu’ils étaient privés du droit de vote pour leur approbation.

En conséguence, le Président a constaté I'impossibilité dans laquelle se trouvait
votre Conseil d’Administration de donner son autorisation préalable.

> Modification des conditions initiales des ORU

Lors de la séance du 19 avril 2002, le Président a attiré I'attention de votre Conseil
d’Administration sur un projet de remboursement anticipé des ORU, dont la mise
en ceuvre nécessitait la modification des Termes et Conditions des ORU et qu’a ce
titre, outre les autorisations requises par la loi des organes compétents des socié-
tés émettrices des obligations, il convenait de conclure certains contrats modifiant
les conditions initiales des ORU, contrats auxquels la société est partie, a savoir :
1. un second avenant au «Trust Deed Agreement» («Second Supplemental Trust
Deed») a conclure entre France-Manche SA et Eurotunnel Finance Limited d’une
part, et le Note Trustee d'autre part, auguel toutefois la Société ainsi que
Eurotunnel plc interviendront en qualité de garants, mais sans augmentation de
leur engagement de garantie. Aux termes de ce contrat, ii est opéré divers amen-
dements aux «Terms and Conditions of the Eguity Notes» (les conditions régis-
sant les ORU), afin d'autoriser et mettre en place les mécanismes d’une offre de
remboursement anticipé des ORU en Unités, d’autoriser le rachat des intéréts
attachés aux ORU, a I'exclusion du principal, de permettre la représentation par
un certificat nominatif des intéréts courus et non rachetés relatifs aux ORU qui
seront remboursées par anticipation et diverses modifications permettant la prise
en compte des porteurs de ces certificats dans les calculs de quorum et majorité
nécessaires aux décisions soumises aux titulaires d"ORU. En outre, aux termes de
ce contrat, la société s’engage a émettre les actions nécessaires au rembourse-
ment des ORU en Unités lorsque I'opération deviendra définitive ;

2. un second avenant & I'Agency Agreement, & conclure entre France-Manche SA et
Eurotunnel Finance Limited de premiére part, 1a Société ainsi que Eurotunne! pic et les
autres sociétés du groupe membres du «Owning Group» en qualité de garants de
seconde part, le Note Trustee de troisiéme part et Crédit Agricole Indosuez en qualité
de registrar et transfer agent de derniére part, aux termes duquel il est convenu du
mécanisme permettant la représentation par un certificat nominatif des intéréts cou-
rus et non rachetés refatifs aux ORU qui seront remboursées par anticipation.

Le Président a ensuite rappelé que le projet de «Second Supplemental Trust Deed» modi-

fiant le contrat d’émission des ORU dans les termes sus-indigués, avait obtenu I'appro-
bation du Note Trustee agissant pour le compte des titulaires d'ORU.

Votre Conseil d’Administration a procedé a I'examen détaillé de ces contrats et a cons-
taté qu'ils &taient conformes a I'intérét de la Société et, plus généralement, du groupe.
1l a ensuite été constaté que tous les administrateurs &tant communs & fa Société,
a Eurotunnel plc, France Manche SA et & The Channel Tunne! Group Limited, ils
étaient privés du droit de vote pour 'approbation de ces deux contrats.

En conséguence, le Président a constaté I'impossibilité dans laguelle se trouvait
le Conseil de donner son autorisation préalable.

> Modification des contrats de préts

Lors de sa séance du 30 mai 2002, votre Conseil d'Administration a examiné les pro-
jets de contrats ou de modification de contrats, relatifs & 'opération de refinancement
dont les objectifs avaient été décrits lors de sa séance du 15 mars 2002, dont

1. Laccord dénommé Umbrelia Agreement, a conclure entre FM et EFL (en tant
qu'Emprunteurs), 1a Société et EPLC (en tant que sociétés méres cotées), Crédit
Lyonnais et HSBC Bank plc (en tant qu'Agents des préteurs), Crédit Lyonnais et
HSBC Investment Bank plc (en tant que Banques Payeuses), les Banques Junior,
BEI, CECA, tes Préteurs Seniors et Citibank International pic et FLF2 {(en tant que
préteurs successifs du Crédit Tier 1A): ce contrat a pour objet de mettre en place
les mécanismes qui seront utilisés pour parvenir a la réalisation du Projet ;

2. La Convention de Maintien et d’Extension de S{retés a conclure entre FM, CTG
et les autres sociétés du Groupe Eurotunnel dont la Société et Eurotunnel plc (en
tant que Constituants), Clémet S.A. (en tant qu’Emetteur), Crédit Lyonnais et
HSBC Bank pic {en tant qu'Agents au titre du Contrat-Cadre de Siretés), par
laquelle les parties conviennent d’étendre le bénéfice des sOretés et garanties exis-
tantes aux termes de !a Lettre de Garantie Globale, du Contrat-Cadre de Shretés et
des Contrats Particuliers de Sdretés, a la garantie du paiement de 'ensemble des
sommes dues au Préteur Tier 1 A et/ou a Clémet ainsi que de confirmer le maintien
des garanties et slretés existantes au profit des Préteurs et de Clémet ; En outre, les
Constituants s'engagent a conférer au Préteur Tier 1A une cession a titre de garantie
portant sur des créances faisant I'objet de cessions de méme nature, en cours de vali-
dité, au bénéfice des Préteurs, ladite cession ne pouvant prendre effet que lorsque les
Prateurs auront renoncé aux cessions en cours de validité ;

3. Le Contrat de Crédit du 4 novembre 1987, modifié en dernier lieu le 8 avril 1999
(«Credit Agreement») a réitérer entre EFL et FM (Emprunteurs), Eurotunnel plc et la
Société (sociétés meres cotées), Crédit Lyonnais, HSBC Bank plc (en tant qu'Agents
et Banques Payeuses), les Banques inscrites & la date de réitération sur le registre
des transferts visé au paragraphe 35.3.6 dudit contrat), BEI et CECA ; cette réité-
ration aura pour objet de convenir, conformément aux termes de I'Umbrelia
Agreement, de toutes les modifications nécessaires a I'effet de prendre en compte,
en particulier, le remboursement partiel de la Dette Junior et I'annulation de partie
des participations dans les Crédit 2 Taux Révisable et Crédit de Stabilisation suite a
leur rachat, au moyen du nouveau financement consenti & Eurotunnel au titre du
Crédit Tier 1A, ainsi que certains autres changements faisant partie du Projet ;

4. «L'Owning Group Guarantee Agreement» du 7 avrit 1998, modifié a plusieurs
reprises et & réitérer entre la Société, EPLC et les autres sociétés du Groupe
Eurotunnel membres de 'Owning Group (en qualité de Garants), Crédit Lyonnais et
HSBC Bank plc (en tant qu'Agents et Représentants des Préteurs Seniors), Crédit
Lyonnais et HSBC Investment Bank pic (en tant que Bangues Payeuses et Banques
Payeuses Senior), et Law Debenture Trustees Limited (en tant que Bond Trustee):
cette réitération, qui sera faite & la demande des Agents conformément & I'Accord
entre les Préteurs, a pour objet d’opérer tes modifications nécessaires pour, en par-
ticulier, 8tendre la garantie de «I'Owning Group» au paiement des sommes dues par
les Emprunteurs au titre du Contrat de Grédit Tier 1A ainsi que pour tenir compte du
remboursement partiel de la Dette Junior existante et du rachat et de 'annulation de
participations dans les Crédit de Stabilisation et Crédit 4 Taux Révisable ;

5. Septidme Avenant au «Trust Deed» & conclure entre The Law Debenture Trust
Corporation plc (en qualité de «Security Trustee»), Crédit Lyonnais et HSBC
Bank plc (en tant gu'Agents Concernés, Agents des Bangues et du Préteur Tier



1A et Représentants des Préteurs Seniors), FM, CTG, la Société, EPLC, EFL et
les autres membres de «I'Owning Group», BEl, CECA et Law Debenture Trustees
Limited (en tant que «Bond Trustee») : ce contrat a pour objet de modifier le
contrat de trust (Consolidated Security Trust Deed) pour refléter les change-
ments qui seront apportés aux sretés suite au Projet et notamment le partage de
toutes les sliretés frangaises et anglaises entre tous les préteurs, en ce compris le
Préteur Tier 1A, et, sous certaines réserves, les titulaires d'Instruments de Dette ;
6. Le «Consolidated Security Trust Deed» du 16 décembre 1987, tel qu'amendé
et 4 réitérer entre la Société, EPLC et les autres sociétés du Groupe Eurctunnel
membres du Owning Group, The Law Debenture Trust Corporation plc (en tant
que «Security Trustee»), Crédit Lyonnais et HSBC Bank plc (en tant qu'Agents
Concernés, Agents des Banques et du Préteur Tier 1A et Représentants des
Préteurs Senior), BEl, CECA et Law Debenture Trustees Limited (en tant que
«Bond Trustee»), conformément au Septiéme Avenant sus-relaté ;

7. Le Contrat de Partage de S(retés, { Security Sharing Agreement ) du 16 décem-
bre 1887 tel que modifié, & réitérer entre FM et CTG (agissant tant en leur nom
qu'au nom des autres sociétés membres du Owning Group (dont la Société)),
Crédit Lyonnais et HSBC Bank plc (en tant qu'Agents, Représentants des Préteurs
Senior, Agents Concernés et Agents Frangais), Citibank International plc (en gua-
lité d'émetieur de la Leftre de Garantie Citibank), BEI, CECA, et The Law Debenture
Trust Corporation Plc {en qualité de Security Trustee) : cette réitération a pour
objet d’apporter lss modifications nécessaires pour tenir compte, en particulier,
des droits du Préteur Tier 1A et, le cas échéant, de Citibank International plc au
hénéfice des siiretés consenties par les sociétés du Groups Eurotunnel aux termes
du Contrat-Cadre de Sretés et des Lettres d’instruction (en ce compris |a Lettre
d'Instruction Citibank International plc), ainsi qu'a I'cbligation des mémes de
payer entre les mains du Security Trustee toutes les sommes & provenir de la réali-
sation des silretés et de la mise en ceuvre des Lettres de Garantie ;

8. Le Contrat-Cadre de Slretés du 16 décembre 1987 te! que modifié, & réitérer,
conformément & la Convention de Maintien et d'Extension des Siretés, entre la
Société, EPLC et les sociétés membres de 'Owning Group (en qualité de Consti-
tuants), Clémet S.A. (en tant qu'Emetteur), et Crédit Lyonnais et HSBC Bank plc (en
tant qu'Agents des Banques, du Préteur Tier 1A et des Banques Senior). Cette réité-
ration a pour objet d'apporter les modifications nécessaires pour tenir compte, en
particulier, des modifications apportées aux Lettres d'Instruction et Lettres de
Garantie, aux accords de maintien de siiretés existantes et d’extension de I'endette-
ment garanti & convenir aux termes de fa Convention de Maintien et d’Extension de
Siretés sus-visée et de modifier, compte tenu des changements apportés par le
Projet, les engagements des Constituants de consentir des s(retés et garanties sur
certains de leurs biens et droits au profit de 'Emetteur, des Préteurs (en ce compris
le Préteur Tier 1A), des Préteurs Désignés et de Citibank International plc (dans la
limite pour cette derniére de certaines stiretés seulement) ;

9. L'Avenant aux Lettres d'Instruction, & conclure entre d’'une part la Société, EPLC et
les autres sociétés membres de I'Owning Group, et d’autre part Ciémet S.A. {en tant
qu'Emetteur des Lettre de Garantie Globale et Lettre de Garantie Senior) aux termes
duquel (i) les sociétés du Groupe Eurotunnel madifient leurs instructions & Clémet et
les parties conviennant de modifier et réitérer la Premiére Lettre d'Instruction et la
Lettre de Garantie Globale pour tenir compte du refinancement de partie de la Dette
Junior au moyen du Crédit Tier 1A et étendre la garantie conférée par cette Lettre afin
de garantir le prét additionnel inclus dans le Contrat de Crédit Tier 1A, et (ii) les socié-
tés du Groupe Eurotunnet modifient leurs instructions a Ciémet et les parties convien-
nent de modifier la Seconde Lettre d'Instruction et la Lettre de Garantie Senior pour
tenir compte du report du calendrier de remboursement de la Dette Senior ;

10. La Premigre Lettre d’instruction a re-émettre, conformément a ['Avenant
aux Lettres d’Instruction sus-visé, par la Société, EPLC et les autres sociétés
membres de 'Owning Group, & I'adresse de Clémet S.A., par laguelle les socié-
tés du Groupe Eurotunne! demandent & Clémet de re-émettre la Lettre
de Garantie Globale au profit des Banques et du Préteur Tier 1 A pour un
montant en principal équivalent 3 un maximum de € 5 764 027 909,74 et
£ 4 226 088 069,06, pour une durée expirant le 31 décembre 2033, en contrepar-
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tie de quoi les sociétés prennent I'engagement solidaire, indivisible, irrévocable et
inconditionnel de verser a Clémet les sommes appelées a titre de garantie et s'en-
gagent a lui consentir des siiretés conformément au Contrat-Cadre de Slretés ;
11. La Seconde Lettre d’Instruction, réitérée le 7 avril 1998 et modifiée le
18 janvier 1899, adressée par la Société, EPLC et les autres sociétés membras
de «'Owning Group», & Clémet S.A., & modifier pour tenir compte, en particulier,
du report de I'échéancier de remboursement de la Dette Senior et de I’'extension
corrélative jusqu’en 2017, des engagements de garantie pris par les sociétés du
Groupe Eurotunnel envers Clémet S.A. aux termes de cette Lettre ;

12. La Lettre d'Instruction Citibank («Undertaking to Pay»), & adresser par la
Société et les autres sociétés membres de «I'Owning Group» & Citibank Interna-
tional plc, aux termes de laquelie les sociétés du Groupe Eurotunnel donnent
instruction a Citibank International pic d'émettre la Lettre de garantie Citibank en
faveur de FLF2, & I'effet de garantir le paiement par les sociétés Eurotunnel des
sommes dues au titre du Contrat de Crédit Tier 14, soit, en principal, un mon-
tant maximum de £ 740 millions, en contrepartie de quoi, les sociétés du Groupe
Eurotunnel s’engagent & payer intégralement a Citibank International plc, a pre-
migre demande de celle-ci, toutes les sommes qui pourraient lui &tre réclamées
au titre de la Lettre de garantie Citibank ; cet engagement des sociétés du
Groupe Eurotunnel ne prendra fin qu'a complet paiement de la totalité des som-
mes dues par FM et EFL au titre du Contrat de crédit Tier 1A ;

Il a ensuite été constaté que tous les administrateurs étaient communs & la
Société et a d’autres sociétés du Groupe Eurotunne! qui sont elles-mémes parties
a chacun de ces contrats. Votre Conseil d’Administration, aprés en avoir délibéré,
s'est déclaré favorable 4 la signature de ces contrats mais a constaté qu'il était
dans I'impossibilité de donner son approbation préalable sur ces contrats.

> Convention d’intégration fiscale

Lors de sa séance du 20 décembre 2002, le Président a rappelé a votre Conseil
d'Administration qu’en décembre 1997 ESA avait notifié & I'administration fran-
caise le renouvellement pour 5 ans de son option en faveur du bénéfice du
régime de I'intégration fiscale institué par l'article 68 de la loi de finances pour
1988 et que, la période de 5 ans ayant expiré, il y avait lieu de renouveler a nou-
veau cette option pour 5 ans.

Les filiales intégrées sont France Manche, et les 3 sociétés par actions simpli-
fiées, Eurotunnel Participations 1, Eurotunnel Participations 2 et Europorte.

La convention d'intégration fiscale prévoit que les charges d’impdts sont comp-
tabilisées dans les comptes des sociétés intégrées comme en I'absence d'inté-
gration fiscale et que les économies et pertes d'impdts réalisées par le Groupe
sont comptabilisées chez fa société mere et considérées comme un résuitat
immédiat de I'exercice.

Au moment de passer au vote, il a été constaté que tous les administrateurs
gtant communs a la société et 4 France Manche, ils sont privés du droit de vote.
En conséquence, votre Conseil a constaté 'impossibilité dans laquelle il se trou-
vait de donner son autorisation préalable.

Nous avons effectué nos travaux selon les normes de la profession applicables
en France; ces normes requigrent la mise en ceuvre de diligences destinées a
vérifier la concordance des informations qui nous ont été données avec les
documents de base dont elles sont issues.

Fait & Paris, le 7 février 2003

KPMG Audit

Département de KPMG SA,
représenté par

J.P. Thill

PricewaterhouseCoopers Audit,

représenté par
H. Toth

Commissaires aux Comptes
Membres des Compagnies Régionales de Paris et de Versailles
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Bilan
au 31 décembre 2002

31 pécemsRE 2002 31 pécemsRE 2001

REFERENCES Brut DEPRECIATIONS Ner Net
A UANNEXE EN EUROS EN EUROS EN EUROS EN EUROS

ACTIF
IMMOBILISATIONS FINANCIERES
Participations 3 1821551192 1704 030 751 117 520 441 117 520 441
Créances rattachées & des participations 4 1340 083 398 - 1340 083 398 1047 285 380
Actif immobilisé 3161634 590 1704 030 751 1457 603 839 1164 815 821
Avances et acomptes - - - 33 581
Créances clients et comptes rattachés 953 488 - 953 488 688 633
Créances sur I'Etat et autres collectivités publiques 101 740 - 101 740 111166
Groupe et associés 5 9507 365 - 9507 365 9015840
Autres créances 46 - 46 421397
Disponibilités 919 - 919 268 386
Actif circulant 10 563 558 - 10 563 558 10 539 063
Total de I'actif B T T, 3172198148 S 1704 o§9 751 11468467307 - 1175 354:884
PASSIF
Capital social 6 354 382 674 312637 103
Primes d'émission 6 1540 962 857 1289919072
Réserve 6 5102 987 5102 987
Report & nouveau 7 (433 386 596) {438 283 011)
Résultat de ['exercice (11 849) 4836 415
Capitaux propres ' 1467 049 973 1174 272 566
Concours bancaires courants - gt2
Groupe et associés 5 114 291 114 291
Avances et acomptes - -
Fournisseurs et comptes rattachés 755174 779 895
Dettes fiscales et sociales 175 556 143 607
Autres dettes ) 72 403 43613
Dettes” 1117 424 1082 318

Total du passif " 1468 167 397 _

* Part & ptus d’un an : néant (2001 : néant).
L'annexe fait partie intégrante des comptes annuels.



Compte de résultat

de 'exercice 2002
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REFERENCES 31 pecemsre 2002

31 pEcEMBRE 2001

A LANNEXE £N EUROS EN EUROS
PRODUITS D’EXPLOITATION
Production vendue de services 8 3086 022 11758 209
Total produits d’exploitation 3 086 022 11758 209
CHARGES D'EXPLOITATION
Aulres achats ef charges externes a 2740511 6294 052
Salaires €f charges - 353 465
Impdis et taxes 83598 14837
Autres charges 218 859 155 766
Total charges d'exploitation 3042 968 6 817 620
Résultat d’exploitation 43 054 4 940 589
PRODUITS FINANCIERS
Intéréts et produits assimilés 217 1713
Total produits financiers 217 1713
CHARGES FINANCIERES
{Gains)/pertes de change 10 220 11586
Total charges financigres 10 220 115886
Résultat financier (10 003) (9 873}
Résultat exceptionnel - -
Impot 10 45 000 34 301
Résultat de Pexercice (11 949) 4896 415

Lannexe fait partie intégrante des comptes annuels.
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> Annexe

1 > Activités du Groupe et événements importants

ESA a été constituée en France le 30 octobre 1385, avec pour objet principal de
prendre des participations dans des sociétés ayant directement ou indirecte-
ment pour objet la construction et I'exploitation de la Liaison Fixe Transmanche.
Elle détient, a ce titre, la quasi-totalité du capital de FM, l'une des deux sociétés
concessionnaires de la Liaison Fixe. Elie a, en outre, conclu, en 1986, avec FM,
EPLC, et CTG, d’'une part, un Contrat de société en participation qui prévoit la
constitution d’Eurotunnel, société en participation entre FM et CTG, et d’autre
part un Contrat de structure de sociétés qui prévoit notamment le «jumelage»
des actions d'ESA et d'EPLC sous forme d'«Unités». Dans le cadre de ces
accords, il est prévu de partager entre les sociétés francaises et britannigues les
colts et les produits des opérations liées a la conception, au financement, & la
construction et a I'exploitation de ia Liaison Fixe.

ESA, société holding du Groupe Eurotunnel en France, assure pour le compte
des Concessionnaires les relations avec les actionnaires. Dans ce cadre, ESA
inscrit au compte de résultat ies prestations de personnel relatives a ses activi-
tés, qui lui ont été facturées par les sociétés du Groupe : ESGIE et ESL. ESA
facture a FM sa prestation de relations actionnaires et autres prestations pour
compte, qui s'élévent en 2002 a 3 millions d’euros.

> EVENEMENTS IMPORTANTS DE L’EXERCICE

» Le 12 juillet 2002 Eurotunnel a annoncé la réalisation des offres relatives & sa
dette et ses Obligations Remboursables en Unités («ORU») lancées en mars,
Loffre sur la dette avait pour principal objectif le rachat d’une partie de la dette
existante avec une importante décote par rapport a sa valeur faciale, au moyen
d’'une nouvelie émission d'obligations a long terme. Elle visait a permettre a
Eurotunnel de :

- réduire sa dette,

- réduire sa charge annuelle d’intérét,

- allonger le profil de maturité de sa Dette Senior et d'une partie de sa Dette
Junior,

- accroitre la part fixe ou plafonnée du colt de service de la dette,

- supprimer la condition relative au niveau de cash flow d’expioitation.

L'offre de remboursement anticipé des ORU visait quant & elle a réduire la

charge d'intérét sur 2002 et sur 2003.

Suite & ces transactions, I'endettement d’Eurotunnel est réduit d’environ

686 millions d’euros et le Groupe enregistre un bénéfice exceptionnel de

681 millions d'euros en 2002. Sa charge d'intérét est réduite de 54 millions

d’euros pour I'exercice.

Fixed-Link Finance 2 BV (FLF2) a émis 740 millions de livres (équivalent a

1137 millions d'euros) d’obligations remboursables en 2026-2028, dont

620 millions de livres garanties par une compagnie d'assurance. Le produit de

cette émission a été prété par FLF2 a Eurotunnel et porte intérét & des taux

fixes allant de 6,645% & 8,16%. Ce nouvel emprunt (Tier 1A) a permis &

Eurotunnel de :

- racheter 1 291 millions d’euros de dette subordonnée au prix moyen de 43 %

de sa valeur faciale, ce qui se traduit par une réduction de a dette nette de 681

millions d'euros,

- refinancer au pair 528 millions d'euros de Dette Junior qui venait a échéance
entre 2007 et 2012 par une nouvelle dette d'échéance 2026 & 2028,
- en paraliéle la maturité de 357 millions d’euros de Dette Senior a été allongée
de 7 ans et reportée désormais a 2009-2012.
Le taux d’acceptation de I'offre de remboursement anticipé des ORU supérieur
3 60 % des ORU en circulation d'une valeur faciale de 977 millions d’euros, a
permis une réduction de la charge d’intérét d’Eurotunne! de 25 millions d’euros
en 2002. Le rachat d'intéréts différés se traduit pour sa part par une réduction
de dette de prés de 5 millions d'euros.
La réduction de la charge d'intérét d’Eurotunnel de 54 millions d'euros en 2002
provient essentiellement, d'une part d’'une réduction de 25 millions d’euros
d'intéréts sur les ORU (a partir du 26 janvier 2002), et d’autre part, de 29 mil-
lions d’euros d'économie nette résultant de la différence de charge d'intérét
entre (i) la Dette Tier 1A et (ii} la dette rachetée. 26 miilions d’euros de I'écono-
mie en 2002 est non récurrente.
L'allongement de I'échéancier de remboursement de la dette ainsi que la
réduction de la charge d’intérét générée par le rachat de dette réduisent de
fagon significative le colit du service de |a dette d’Eurotunne! au cours de fa
prochaine décennie. Aucun instrument de la dette d'Eurotunnel ne vient dés-
ormais & échéance avant 2006. Ces opérations financiéres ont en outre rem-
placé 1824 millions d’euros de dette & taux variable par 1137 millions d'euros
de dette & taux fixe jusqu'en 2026-2028, réduisant ainsi considérablement
I'exposition du Groupe aux variations de taux d'intérét, En conséquence, plus
de 80 % de la dette d’Eurotunnel porte intérét a taux soit plafonnés soit fixes
jusqu’a 2009.

» Eurotunnel pic a acquis auprés de Abbey National plc fa totalité du capital
social d'une société de leasing, Abbey National March Leasing (1) Limited
(«ANML»). Eurotunnel a conclu avec ANML une convention de cession de
pertes fiscales reportables («Group Refief» suivant le droit britannique), géné-
rant un profit exceptionnel de 28 millions de livres.

ANML est devenu Cheriton Resources 13 Limited le 6 janvier 2003,
Les autres événements importants de I'exercice 2002 et des premiers mois de
2003 sont décrits et détaillés dans le Rapport de Gestion du Groupe.

> RECLAMATIONS DES RESEAUX FERROVIAIRES

En vertu de la Convention d'Utilisation du 29 juillet 1987 entre les Réseaux
Ferroviaires et Eurotunnel, les Réseaux doivent contribuer chaque année aux
colts d’exploitation d'Eurctunnel. Les Réseaux ont initié une procédure d'arbi-

trage sous la tutelle de la Chambre de Commerce Internationale au sujet du

montant de leur contribution dans un premier temps, pour les années 1997 et
1998 et dans un second temps, pour les années 1999 a 2002.

Le Tribunal Arbitral a décidé, dans une sentence partielle rendue le 30 janvier
2003, que la demande des Réseaux au titre de 1997 et 1998 n’'était pas receva-
ble car forclose. Cette sentence a un caractére définitif et exécutoire. La receva-
bilité et le bien-fondé de la demande pour 1999 a 2002 restent & établir par le
Tribunal Arbitral ; elle doit faire {'objet d'une instruction séparée.

> RESULTAT DE L'EXERCICE

La perte de I'exercice ressort a 11 949 euros.



2 > Principes et méthodes comptables

Les comptes ont été établis dans la perspective de la continuité de I'exploitation,
selon la méthode du colt historigue et conformément aux principes comptables
généralement admis en France, et ceux décrits ci-aprés.

> CONTINUITE DE L'EXPLOITATION

Les Comptes ont &té établis sur la base de ia continuité de I'exploitation et sui-
vant les modalités des contrats de crédit.

> EVALUATION DES TITRES DE PARTICIPATION

Les titres de participation sont évalués selon le principe de la quote-part des
capitaux propres déterminés d'aprés les régles de consolidation. Toutefois, en
ce qui concerne les titres de fa société FM, leur valeur n’a pas été ajustée au
31 décembre 2002 compte tenu des perspectives d'avenir.

3 > Participations

Au 31 décembre 2002, les titres de participation s'analysent comme suit
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> VALEURS MOBILIERES DE PLACEMENT

Les valeurs mobiligres de placement figurent au bilan pour leur colt d'acquisi-
tion. Lorsque leur valeur d’inventaire est inférieure a leur co0t d’acquisition, une
provision pour dépréciaticn est constituée du montant de la différence. Les pos-
tes «Valeurs mobilieres de placement» et «Disponibilités» comprennent les
intéréts courus a recevoir.

> CONVENTION FISCALE

La Convention fiscale signée par ESA prévoit que les charges d'impéts sont
comptabilisées dans les comptes des sociétés intégrées, comme en I'absence
d’intégration, et que les économies et pertes d'impots réalisées par le Groupe
sont comptabilisées. chez la société mére et considérées comme un résultat
immédiat de I'exercice.

FM ESGIE AUTRES SOCIETES
(EN EUROS) NON CONSOLIDEES (D)
Capital 88 879 500 1500 114 337
Autres capitaux propres (hors résultat de 'exercice) 58 317 210 - -
Quote-part du capital détenu (en %) 99,9 % 30% 99,9 %
Valeur comptable des titres détenus :
brute: 1821551192 1821 436 451 450 114 291
nette : 117 520 441 117 405 700 450 114291
Préts et avances consentis par fa société )
et non encore iembourses 1340083 398 . - -
Cautions et avals donnés par la société (a) (a) (a)
Chiffre d'affaires hors taxes du dernier exercice écouté 442 941 040 101 425 447 -
Résultat 214 359 200 - -
Dividendes encaissés par ia société au cours de 'exercice - - —
(a) Ces informations sont mentionnées en note 13 de I'annexe.
(b) Les autres sociétés créées en 1998 n'ont pas eu d'activité pendant {'exercice et n'ont pas été consalidées.
4 > Créances rattachées a des participations 6 > Capital social et primes d’émission
Le solde de ce poste correspond aux fonds mis & disposition de FM sans CAPITAL SOCIAL (ACTIONS ORDINAIRES)
échéance et sans intérét. Au 1¥ janvier 2002
2084 247 356 actions 40,15 € 312837103
. Augmentation de capital :
5> GrOUpe et associes 278303 808 actions 8 0,15 € 4174557
(EN EURDS) 31 nfcemsre 2002 31 pEcemsre 2001 AU 31 décembre 2002
E:acnces 18353 15609 2 362 551 16j1 actions 4 0,15 € 354 382 674
PRIMES D’EMISSION
FM 9 aBo0i2 9000191 Au 1= janvier 2002 1289919072
Autres (114 291) (114 291)

Les comptes courants mentionnés ci-dessus ne sont pas porteurs d'intéréts.

251043 785
1540 962 857

Augmentation de capital
Au 31 décembre 2002
RESERVE*

Au 1® janvier 2002 5102 987
Au 31 décembre 2002 5102 987

* Cette réserve non distribuable est la conséquence de la conversion du capital soclal 'ESA en suros.
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a. Le 13 ao0t 1986, un Contrat de structure de sociétés a &té signé entre ESA,
EPLC, FM et CTG qui prévoit, entre autres, que les actions d'ESA et d'EPLC
seront «jumelées», de telle sorte qu'une action d'ESA et une action ¢’EPLC for-
ment une «Unité». Les statuts d’ESA et les Articles of Association d’EPLC (imi-
tent les transferts d’actions aux transferts simultanés d'un nombre égal d’ac-
tions de chague société.

b. L'assemblée générale d’'ESA et d’EPLC du 23 mai 1991 a autorisé pour une
durée de 5 ans lattribution au bénéfice des dirigeants et des membres du
personnel, d'options de souscription d’Unités.

Le 6 mai 1999, les assemblées d'ESA et d’EPLC ont autorisé lattribution d'op-
tions de souscription d'Unités Eurctunnel, pour une durée de 5 ans, dans le cadra
de nouveaux plans d’options frangais et britanniques et d'un pian d’épargne sala-
riale réservé aux salariés des sociétés britanniques du Groupe.

Le prix d’exercice des options attribuées au titre des pians d’option de souscrip-
tion frangais et britanniques, ne peut &tre inférieur au cours de I'Unité la veille du
jour de l'attribution de I'option ou a la moyenne des cours cotés de I'Unité aux
20 séances de bourse précédant le jour de l'attribution. Le prix d'exercice des
options attribuées dans le cadre du plan d’épargne salariale britannigue ne peut

Options de souscription

Btre inférieur 2 80 % du cours de i'Unité |a veille du jour de I'attribution de I'op-
tion ou a 80% de la moyenne des cours de I'Unité & I'ouverture des 20séances
de la Bourse de Londres précédant la date d’attribution des options.

Au cours de 'exercice 2002 et en vertu de ces derniéres autorisations, il a été
procédé :

«le 1" mal & une aftribution a 463 bénéficiaires, d'options permettant de sous-
crire 7 460 518 Unités au prix de 1,09 € ou 0,67 £, entre le 1* mai 2005 et ie
30 avril 2012, sous réserve que le cours de I'Unité ait augmenté d’un taux
annuel supérieur d’au moins 4% a la moyenne de «the underlying UK Retail
Price Index» et de I'indice mensuel des prix & la consommation hors tabac-
ensemble des ménages au cours d’'une période de trois ans minimum.

g 1* mai dans le cadre du plan d’épargne salariale britannique, a I'attribution &
418 bénéficiaires, d’options permettant de souscrire 3 209 159 Unités au prix de
0,54%, entre te 1* juin 2007 et le 30 novembre 2007.

Au cours de P'exercice 2002, aucune Unité n'a &té créée par I'exercice d'options.
Le montant total des options encore en vigueur et attribuées au titre des anciens
et nouveaux plans permet & 2 488 bénéficiaires de souscrire a 40 429 153 Unités
selon les conditions suivantes ;

Unites PRIX D’EXERCICE
RESTANT A
DATE 0'ATTRIBUTION SOUSCRIRE € £ PERIODE D'EXERCICE
13 juillet 1994 223237 291 2,24 13.07.1998 au 12.07.2004
24 novembre 1994 47 601 2,56 2,05 24.11.1998 au 23.11.2004
11 avril 1995 381244 2,23 1,81 11.04.1999 au 10.04.2005
18 juin 1999 7128928 1,46 0,95 18.06.2002 au 17.06.2009
17 septembre 1999 3628771 - 0,73 01.11.2004 au 30.04.2005
24 novembre 1999 6123000 127 0,81 24.11.2002 au 23.11.2009
31 mars 2000* 1261016 - 0,61 01.05.2005 au 31.10.2005
31 mars 2000 4235422 124 0,76 31.03.2003 au 30.03.2010
16 mars 2001 1883 498 - 0,62 01.05.2006 au 31.10.2006
16 mars 2001 5369 853 1,.26 0,77 16.03.2004 av 15.03.2011
1¢ mai 2002 2819311 - 0,54 01.06.2007 au 30.11.2007
1= mai 2002 7327 272 1,09 0,67 01.05.2005 au 30.04.2012

* Attribution dans le cadre du plan d'épargne salariale britannique.

c. En 1998, il a été procédé a I'attribution gratuite aux actionnaires de :

919 553 419 bans de souscription (Bons 2003) a échéance du 31 octobre 2003.
Trois Bons 2003 donnent droit de souscrire, compte tenu de 'ajustement inter-
venu suite & "augmentation de capital de 1999, & 1,02 Unité au prix de 1,02 €
(6,70 F) plus 0,68%.

Au cours de I'exercice 2002, 3 885 Bons 2003 ont t€ exercés conduisant & la créa-
tion de 1 317 Unités. En conséquence, le nombre d’Unités pouvant étre souscrites
par exercice des 819 066 182 Bons 2003 encore en circulation est de 312 482 501.
d. En avril 1998, FM et EFL ont émis 645 161 300 Obligations Remboursables
en Unités («ORU»} & un prix de 6,97 F (1,06257 €) plus 0,70%.

Le 11 mai 1999, en vertu des autorisations données par les assembiées d'ac-
tionnaires d'ESA et ’EPLC du 6 mai 1899, il a été procédé au remboursement
anticipé sur 12 base de 1 Unité pour 1,3 ORU, de 188 108 537 ORU par émission
de 144 698 901 Unités nouvelles.

Le 17 juillet 2002, en vertu des autorisations données par les assemblées
d'actionnaires d'ESA et d'EPLC du 30 mai 2002, il a été procédé au rembourse-
ment anticipé sur fa base de 1,01 Unité pour 1 ORU, de 275 547 040 ORU par
émission de 278 302 491 Unités nouvelles.

Le 25 juillet 2002, en vertu des dispositions contractuelles applicables aux ORU,
il a été procédé au remboursement d'un total de 123 467 ORU en numéraire
avec une prime de 13,345% sur feur valeur nominale at moyen du produit de
'exercice des Bons 2001 ainsi qu'au remboursement d’un total de 78 844 € et
51 941 & ¢'Intéréts Différés relatifs aux ORU ainsi remboursées. Un total de
22 844 € et de 19 841 £ a été remboursé en numéraire. Le solde a été rem-
boursé au moyen de I'émission par FM de 56 Obligations de Stabilisation en
euros, chacune ayant une valeur faciale de 1 000 € et par EFL de 32 Qbligations
de Stabilisation en sterling, chacune ayant une valeur faciale de 1000£, ceci
constituant une émission d'Obligations de Stabilisation de 105 184 €.



Les 181 382 196 ORU restantes sont remboursables le 31 décembre 2003 sur
la base d’une obligation pour 1,01 Unité, compte tenu de 'ajustement consécu~
tif & 'augmentation de capital de décembre 1899, sauf remboursement anticipé
en Unités suivant les conditions stipulées dans le contrat d’émission ou anticipé
en numéraire avec partie du produit de I'exercice des Bons 2003, Elles portent
un coupon fixe a 4,45 %.

7 > Report a nouveau

Conformément aux résolutions de I'Assemblée Générale du 30 mai 2002, le
bénéfice de I'exercice 2001 a été inscrit en report & nouveau.

8 > Production vendue de services

Ce poste comprend le produit des prestations de services mentionnées en note 1
et facturées a FM.

9 > Autres achats et charges externes

Ce poste comprend principalement les charges afférentes aux prestations de
services facturées par ESGIE et ESL, ainst que les dépenses engagées pour le
compte de FM.

10 > Résultat et situation fiscale

Au 31 décembre 2002, le résuttat fiscal du Groupe intégré est un bénéfice de
226 millions d’euros ; le résultat fiscal d'ESA, hors intégration, est un bénéfice
de 22 753 euros.

11 > Dirigeants sociaux

Le détail des rémunérations des dirigeants sociaux est indiqué au rapport du
Conseil Commun sur a rémunération des Administrateurs du Groupe Eurotunnel.

12 > Unites, options et bons de souscription
detenus par les administrateurs

Les Administrateurs suivants possédaient, a la fin de "exercice*, des actions,
bons, ou options de souscription de la Société

2002 2001
Unités Bons OPTIONS DE UniTEs

2003 SOUSCRIPTION™*
R. Chapman 20000 5000 - 20 000
M. Combes 1400 - - 1400
V. Cox 1000 - - 1000
Y. Déjou 10 681 150 - 10 681
K. Edelman 4544 4001 - 4544
C. Green 17 387 7301 - 17 387
F. Jaclot 5000 - - -
P. Lagayetie 11 366 43001 - 11 366
C. Mackay 114 086 - - 74 086
C. Petruccelli 19152 5001 - 9152
R. Shirrefs 185 941 203 000 1706 493 -
Lord Tugendhat 11 887 5522 - 11887
Baron de Wouters 1818 1 600 — 1818

* ou & la date d'entrée en fonction.
** voir détail des attributions ci-dessous.
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Les rémunérations des Administrateurs sont décrites en page 25 dans le
Rapport du Conseil Commun sur la Rémunération des Administrateurs.

Il a été attribué a Richard Shirrefs, Administrateur dirigeant, des options lui per-
mettant aprés ajustement de sauscrire des Unités selon le tableau ¢i-dessous :

Options de souscription

Date PRIX D'EXERCICE PERrIODE OpTions
D'ATTRIBUTION ENE D'EXERGICE DETENUES
18 juin 1999 0,95 18.06.2002 au 17.06.2009 359 554
17 septembre 1999" 0,73 01.11.2004 au 30.04.2005 23114
24 novembre 1999 081 24.11.2002 au 23.11.2009 3000
31 mars 2000 076 31.03.2003 au 30.03.2010 244 554
16 mars 2001 077 16.03.2004 au 15.03.2011 255276
1% mai 2002 0.67 01.05.2005 au 30.04.2012 820895

* Options attribuées dans le cadre du plan d'épargne salariale britannique.

13 > Engagements et passifs éventuels

Conformément aux termes des Conventions de Crédit, les sociétés du Groupe
Eurotunnel se sont engagées a consentir aux banques préteuses des slretés sur
tous leurs actifs, droits et biens, autres que ceux détenus par EDL et OPL, CLL
et les sociétés CRL.

En application des contrats de crédits, en cas de survenance d'un cas de
défaillance, les Préteurs seraient en droit dans certaines circonstances, d'exer-
cer leurs droits de substitution tel que prévu dans la Cancession d'Eurotunnel et
d’exercer les shretés qui leur ont été consenties aux termes des Conventions de
Crédit.

Au 31 décembre 2002, les actions des filiales d'ESA et d’EPLC, la plupart des
comptes bancaires, le matériel roulant réceptionné, les marques déposées et les
bénéfices des contrats les plus importants ont été donnés en garantie selon le
droit frangais. En droit anglais, tous fes actifs, droits et biens appartenant aux
sociétés du Groupe Eurotunnel, autres qu'EDL et OPL, CLL et les sociétés CRL,
font I'objet d’une garantie globale. Certains terrains, constructions et batiments
appartenant & différentes filiales du Groupe Eurotunnel, et situés en France ou
en Angleterre, ont été donnés en garantie.
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Résultat de la Société au cours des cing derniers exercices

(EN ELROS) 2002 2001 2000 1899 1998
CAPITAL EN FIN D'EXERCICE

Capital social 354382674 312837103 317 654 432 317 642 367 257 453 495
Nombre d'actions ordinaires existantes 2362 551 164 2084 247 356 2083 676 484 2083597 338 1688784219
Nombre maximal d'actions futures & créer par exercice de droits

de souscription ou dont I'émission a été autorisée par 'Assemblée” 464 602 293***** 630 334 470" 684 101 156"~ 688938 616"+ 742 052 268**

OPERATIONS ET RESULTATS DE LEXERCICE

Chiffre d'affaires hors taxes 3086 022 11758 209 3636192 5153 466 5223 522

Résultat avant impdts, participation des salarigs

et dotations aux amortissements et provisions 33051 4930716 1688 971 (16 141) 48834

Impots sur les bénéfices 45000 34 301 48 546 (914 311) (1282493}
Résultat apres imp8ts, participation des salariés

et dotations aux amortissements et provisions . (11 949) 4 896 415 1639 425 898 170 1331327

Résultat distribué - - - - -

RESULTAT PAR ACTION
Résultat aprés impbts, participation des salariés

et avant dotations aux amortissements et provisions ns ns ns ns ns
Résultat apres impdts, participation des salariés
et dotations aux amortissements et provisions ns ns ns ns ns

Dividende afiribué & chaque action - - - - -

N Voir nots 6 des comptes d'ESA,

b En prenant pour hypothése 'exercice de la totalité des Bons 2001 st 2003 et le remboursement par le produit de I'exercice des Bons d'une partie des 645 161 300 Obligations Remboursables en Unités.
***  Enprenant pour hypothése I'exercice de la totalité des Bons 2001 et 2003 et le remboursement par le produit de I'exercice des Bons d'une partie des 457 052 703 Obligations Remboursables en Unités.
****  Enprenant pour hypothése I'exercice de la totalité des Bons 2003 et le remboursement par le produit de 'exercice des Bons d'une partie des 457 052 703 Obligations Remboursatles en Unités,

""" €n prenant pour hypothése V'exercice de la totalité des Bons 2003 et le remboursaement par le produit de I'exercice des Bons d'une partie des 181 382 196 Obligations Remboursables en Unités.
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Directors’ Report
for the year ended 31 December 2002

The Directors submit their Report and the Accounts for the year ended
31 December 2002 for‘the'Eurotunnel plc-Group of companies (EPLC.Group).

>Resu|ts A . T

The results for the year are set out in thé consolldated proflt and Ioss account on o

page 72. Movements |n reserves are described in note 20
The Directors-do not recommend the payment ofa drvudend

> Activities _ ,
The principal activity of the EPLC Group is the ope_rationvand‘financingvof:a fixed
link under the Channel between England and France under a'Concession from .

the UK and French governments; the term of which is currently due to expirein -
2086. The fixed link is operated jointly with the Eurotunfel SA Group of compa-
nies (ESA Group) under a partnership agreement. The, EPLC Group and the ESA»:}_

Group operate collectively as the EurotunnelGroup R U L

> Rewew of business developments
and prospects

The development of.the Eurotunnel Group’s busrness and: lts prospects are',"’

described on pages 1 to 12 of the Summary Annual Report The contents: of thls‘

Annual Report and Accounts were approved-by the Dlrectors on 7 February 2003 o

The Directors consider that itis approprlate for the accounts to be prepared on"
a gorng concern basis. ‘ - ; :

> Share capltal

The issued shares and warrants of EPLC are under the Corporate Structure'
Agreement with The Channel Tunnel Group erlted (CTG), Eurotunnel SA (ESA) '

and France Manche SA (FM), twinned respectlvely with the shares and warrants '

> Substantlal interests

s DirectOrs N

. The Directo’r‘s :th served ‘du‘rlng the year were:

‘As at7 February 2003, EPLC had been notified pursuant to section 198 of-the
' ,Companres Act 1985 of | no mterest in 3% or more of its issued share capital.

" RETIRED

“Dare - APPOINTED
 Christian Cambier*® 19 December 1997 11 February 2002
" Roy Chapman™ -8 Dagember 1995 N e
Michel Combes™® 13 Octoper:2000 -
Vivienne Cox™® < ¥ July 2001

“Yves Déjou*“’
-Keith Edelman”®

- 'R‘lohard 'Shlrrefs
"';Lord Tugendhal"’ .
: Baron Guy de Wouters'°

17 October 1997

8 December 1995

8 December 1995 v

. Chris Green™®

. Frangmsdaclot'°~ Lo 19July2002

: ”.Phlhppe Lagayelle'° o ‘ - 5 February 1993
" -Charles Mackayz 7" © 717 Qctober 1997 ¢
Charles Peiruccelli** - . < 27 June 1996

1 January 2002

10 June 191"

- Non- executlve .

- Independent

29 November 1989

" The- Board follows the recommendatlon of *the., Combmed Code of the.

of ESA the Company’s counterpar‘t in-France, One share in EPLC and one share_" R

(in ESA together constitute one “Unit”, S .

It is these Units.which are listed on the. London Stock Exchange the Bourse |n ’
. Paris and.the Bourse in Brussels The 2003 Warrants are llsted on the London ‘
- Stock Exchange and the Bourse in Pans e
. Details.of sharés, share warrants in lssue and employee sna
" standing are described-in note 18 10 the accounts. 0

subsrdlarles are ‘shown in: note 19 to the accounts

‘ Commrttee on Corporate Governance that there shouid be-a senior. lndependent‘»
".non- executlve dlrector other than the Charrman to whom caoncerns can be
7conveyed if: requrred The Board considers it helpful given the bi- natronal .
-nature of Eurotunnel for there to be sehior lndependent non-gxgcutive drrec- o
. [tors; based in-both the UK and France and has accordrngly nommated Lord,‘ o
'Tugendhat and-Bafon Guy de Wouters respectrvely ' i s

The Dlrectors holdlng offxce at’ the date hereof are named on page 27 of the -
) he beneﬂcral lncludmg famrly, lnterests of the. Dlrectors
end ot the year |n the share capltal of- the Company and l(S_

ERRPO




> Dlrectors mterests in contracts

The Board is not aware of any contract of srgnlflcance {other than the service

and consultancy contracts summarised on page 49in relation to the Company :

or its subsidiaries in which any Director has any material mterest

> Employees and disabled persons o

Within the EPLC Group there is close consultation between senior management
and other employees on important matters with a view to keepmg gmployéés
informed about the activities and position of ‘the Group. The :Eurotunnel

;Company Councrl prowdes a forum for consultation between-the Company and’.
employees of Eurotunnel Services Limited: The Company Councrl is an elected-

body consisting of 7 represematrves and 6 deputies.

Detaits of the annual bonus share option and ShareSave schemes operated by the

Group are set out in the Report of the Board on Dlrectors Remuneratron on pages

48 and 49. These schemes help to promate the mvolvement of atl employees in:the 3
future of the Group. It is Group policy-to give full and fair consrderatlon to the’
emiployment of disabled persons with suitable apmudes and abllmes FuH consrder—w :
ation is given to contlnumg the employment of staff who become d|sab|ed and fo

providing training and careér development opportunmes to drsabled employees
> Eurotunnel share optlon scheme

Note 18 to the Group accounts gives detalls “of the optlons awarded in 2002
under the schemes approved at the Annual General Meeting in 1999. Options
granted previously will remain valid untif they lapse in accordance with the rules
under which they were granted. ‘ ‘ ‘

> Charitable/political donations

Charitable donations of-£13,109 (2001: £17, 121) were made by the EPLC Group

during the year. No political donations were made (2001: £nil).-

Eurotunnel 2002 Eurotunnel plc Group_@g

> Corporate governance

Al summary of the system of Corporate Governance at Eurotunnel together
“with mformanon on'the internal control framework, ISvSBt out on pages.45 to 47.
" The repart of the Board on Directors’ Remuneration is set out on pages 48 to 51.

> Creditor payment policy

. The Group's operating Companies, principally The Channel Tunnel Group
: L|m|ted and France Manche SA, are responsible for agreeing the terms and con-

drtlons under. which transactrons with suppliers-are conducted: it is Group pol-

. |cy that payments to supphers are generally made in accordance with these. .
} terms and no specmc payment code is followed. The Company had no material
. trade credrtors at the year end.

> Ahnual General Meeting -

- The Annual General Meetmg of the Company will he held on 15 May 2003 in
ans Formal notrces of the meetmgs and proxy forms. will be sent cutin Apnl
_‘LThe Audltors KPMG Audlt Plc have. expressed their Wlllmgness to continue in

office-and a- resolutlon proposrng thelr re- appomtment will be submltted to. the :

) Annual General Meetrng

By Order of the Board
+ D.J. Leonard ACIS
Secretary

7 February 2003
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Statement of Directors’,Re_sponsyibilli"_ciés

Applicable United Kingdom company law requires the Directors to prepare

financial statements for each financial year which give a true and fair view of the
state of affairs of the Company and the Group and of the profit or loss for that’

period. In preparing those financial statements, the Directors are reqguired to:

» select suitable accounting pohcres and then apply them consistently;

» make judgements and estimates that are reasonable and prudem :

» state whether applicable accounting standards have beenfoliowed, subiéct‘to

any material departures disclosed and explained in the finaricial statements; . -

e prepare the financial statements on the going concern basis unless it is inap-

propriate to presume that the-Group will continue in business.

~ The Directors are. r'eysp»onsib}_le for keeping proper accounting records which dis-

close with reasonable accuracy at any time the financial position of the
Company and to enable them to ensure that the financial statements comply
with the Companres Act 1985 They have general responsibility for taking such

‘steps as are reasonably open to them to safeguard the assets of the Group and
‘to prevent and detect fraud and other rrregularrtres
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'Independent Audltors Report to the members

of Eurotunnel plc

We have audited the financial statements on pages 72 to 88 We -are also
required as part of the audit of the group to audit part of the mformatron
required to be disclosed in the Directors’ Remuneration Repon on pages 48 to
51. Those -parts -of the Directors’ Remuneration' Report” that we: have: been
required to audit are the directors’ remunerahon table on page 51, the.share
“options descrrptton on page 48 -and table and |ts footnotes on page . 50; the
amounts mcluded W|thrn the deferred unrts plan on page 49, the- amount :
included within the retirements beneftts on page 49 and the amounts |nclude n
payments to former directors on page 49, S

This report is made solely to the company’s members, as'a body in accordance
with- section 235 of the Companies Act 1985, Our. audit work has been under-v
taken so that we might state to the company’s’ members those matters we are -
required to state to them in an auditor’s report and for no other purpose To the-
fullest extent permttted by law, we do not accept or assume responstbrllty to
anyone other than the company and the company ’s members as a body, for our
audit work, for this report or for the oplmons we have formed

> Respectrve responsublllttes of drrectors o

and audrtors

. The directors are responsible for preparing the Annual Report and- the dlrectors -
remuneration report. As described on page 70 this includes” responsrbllrty for
preparing " the fmancral statements in accordance with - apphcable :Uni
Ktngdom law and accounting standards ‘ ’ C o
Our responsibilities, as |ndependent audltors are estabhshed |n the Uni

- Kingdom by statute, the Auditing Practices Board the - Ltsttng Rule ‘
Financial’ Servtces Authorrty, and by our- professron S ethtcal gurdance
We report to you our opmlon as i whether the fmanclal statements give a true
and fair view and whether the tmanclal statements and the part of the drrectors
remuneratron report 10 be audlted have been property prepared iC
with the Companies Act 1985. We also reportto you if; in our oprmon the dlrec- o
tors’ report is not consistent. with the fmanctal statements |fthe company fias

“not- kept proper accountmg records,.if we have not recelved all the rntormatr
and- explanatlons we - requrre for our audtt or |f rnformatron specme

s notdrsclosed ST
We revrew whether the statement on pages 45 to 47 refle t

. feview by the Fmanctal Serwces Author!ty, and we report if it does not W g
not required to consrder whether the Board's statements on mternai control'.’,‘:

“"statements We conj
; ‘any apparent mlsstatements or materra\ mconststenmes wrth the financial state-

cover aII risks and controls or torm an opinion on the effectiveness of the

Eurotunnel Groups corporate govemance procedures or its risk and contro!

procedures.

" We read the other information contained in the Annual Report, lncludlng the
. .corporate governance statement and the unaudited part of the directors’ remu-
) vneratlon report .and consrder whether it is. consistent with the audited fmancrat

er the tmpllcatlons for our report |f we become aware .of

ments

“,‘> Basrs of audrt optmon

) 1We have conducted our audlt in accordance with UK Audmng Standards tssued

by the Audmng Practtces Board An audit includes examination, on a test basis,

- of evtdence relevant to the amounts and dtsclosures in the financial statements
" andrthe part ot the dirgctors’ remuneratton report to be audlted It also mcludes‘ )
_an assessment of the srgnmcant estimates and judgements made by the‘ '

'~D|rectors in the preparatton of the flnancrat statements and of whether the

_!accountmg pollc|es are appropnate to.the EPLC Group S crrcumstances consrs-

tently applled and. adequately disclosed.

'rs remuneratton reportto be audtted

e Companres Act 1985

We planned and performed our audlt so‘as tor obtam all the rnformatlon and
explanattons whlch we consrdered necessary in order to prowde us wrth suffl-‘
cient- evrdence to’ glve reasonable assurance that the, financial statements are_ ; ;
‘free from matenal mrsstatement whether caused by fraud or other trregutaoty: N
o gnerror in formtng our op|n|on Ws als6 evaluated the overall adequacy of the
"‘presentatton of mformatton rn the financial statements and the part of the direc-

A our opmron hev nanc",l statements give a true and fair view of the state of |
.,affarrs of the Company and the EPLC Group as at 31 December 2002 and of the

uneratton reportto be audtted have been prop-'

KPMG Autit Pl
>+ Chartered Accountants -
" Registered Auditor

London, 7 February 2003
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Consolidated Proflt and Loss Account
for the year ended 31 December 2002

Nores 2002 2001
: £°000 - £°000
Turnover 2. 288,556 © 270,996
Other aperating income. 25,327 25,727
Staffcosts” 3,4 79.117) {74,935)
Depreciation and amounts writien oft tanglb\e fixed assets (59,161) (57,693)
Exceptional wnte offs ) 7 (24,809) -
: - - g (83.970) ~(657893)
Other operating charges ) (75,418) (74,485)
Operating profit 5 75,378 89,610
Profit on sale of assets and subsidiary undertakings 47, 112 8,795
Profit on ordiriary activities before interest and taxanon ) ‘ - - o ) 122490 98,405
Interest receivable and similar incoms - - el e T e ‘ R 2. 17,922 11,677
Interest payable and similar charges o . ‘ ) ' ' - Bb (184;724) (1‘74.239). :
Exceptional profit on financial operations e e ‘ . " e 221,582 127,731
' Prof|t on ordlnary actlvmes before and after taxatlon and for the flnanmal year 17,20 177,270 63,504 h
Notes: . f“»“. i o ;
« The results in the Consolldated Prof«t and Loss Accoum in both the current and the prew s year relate to conti numg operanons R ) R
« There were no recogmsed gains and losses apan frum mose reponed in the Prom and L s§ ccount for 2001 and 2002
« The notes on pages 74 to 88 form part of these Conschdated Accounts : .
Consolidated Cash Flow Statement .
for the year ended 31 December 2002
Nores - 2002 - 2001
- £'000 £000 .
Net cash inflow from operating activities . - ZBa 25_2,44_3 ’ 20074_9
Returns on investments and servicing of firiance 26b " (169,997) (147,052)
Capital expenditure ‘ “o8b (7,218) - (23.942)
Cash inflow before financing ‘4 T 75,228 . 29,755
Financing ' 265 41,116 {4.991)
Increase in cash in the period 116,344

The notes on bages 7410 88 form part of these-Consolidated Atcounts.

24,764
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Consolidated and Parent Company Balance Sheets
as at 31 December 2002

CONSOLIDATED BALANGE SHEET - PARENT COMPANY BALANCE SHEET
Notes 2002 2001 2002 ‘ 2001
i . £000 £'000 €000 ] £000
FIXED ASSETS o ‘ o
Tangible assets ’ CTg T A326807 - 4,390,719 - ‘ -
Investments in Subsidiary Undertakings 8- ﬂ‘ Co- - 7,284 27
Investment in Eurotunnel Services G.LE. {ESGIE) ) S L . 1 . 1
: S 4326608 L 4,390,720 7,285 28
CURRENT ASSETS
Stocks Sl e 0200 - -
Debtars : S 2 R § ’
Debtors due after more than ong year o . - Lo 828476 0, .7 114183 . . - ) ' -
Debtors due within ane year ‘ ‘ ‘ o ro20s ..53294] | 782638 549,592
: ‘ - Lo 698680 - o 167477 - 782638 .. 549,502
Investments ‘ BRERT! © o dgsess 68100 - - -
Cash at bank aid in hand : : IR - Cssas T 28768 : 5 - 178
L ' - T LT 920,814 ' 272,566 782,643 548,770
CREDITORS - Amounts falling due within one year ‘ : 14 (4257099) ) ‘ (217,485) - (833) : ‘(899)
Net current assets ) : : L - . ‘495,51 5" ’55,07‘1 781,810 _ 549,071
Total assets less current liabilities S S L 48224237 0 4,445,791 - 789,095 548,099
CREDITORS - Amounis falling due after more thanong year  + = -~~~ © =15 ~(3742183) . - (3.744.267) R
PROVISIONS FOR LIABILITIES AND CHARGES ™~ -~ : A (41,442) - 0T 1(33,180) . - - =
Net assets 1,038,498 668,344 789,095 549,099
CAPITAL AND RESERVES: , SRR . - : v
Called up share capital : . 2 D R X3 E SN RPN )T S 23625 - - .. . 20842
Share premium account Ce 2 015568 . - B25467 1,015,568 - 825,467
Profit and loss account R - (695) . .. (177.965) (250,098) L {207,210

Equity shareholders’ funds 22 1 038 498 668 344 789, 095 549 099

The notes on pages 74 to 88 form part of these Ccnsolldated Accounts, The accounts were approved by the Board of Dlrectors on 7 Februan/ 2003 and smned on ns behalf by 8. Smrrefs Dnrecwr :
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1 > Accounting policies"
a. Basis of accounting

The accounts have been prepared in accordance with appllcable UK accountmg

standards up to and lncludlng FRS 19 "Deferred Tax" apart fromhose matters;sét =
outin Notes 1d,fand g, under the-historical cost conventlon and on the gomg con- o

cern basis. The notes to the accounts include memorandum amounts dlSClOSGd in

accordance ‘with the second year transitional provtswns ot FRS. 17 “Retlrement‘
Benefits”. -The Directors contlrm havmg made approprtate enqurrles that. the':

Group has adequate resources to contlnue o operate for the foreseeable futur'

b. Cost sharing
The Concession requires that the Eurotunnel Group shall share equally the' cost

price of the Project and alf revenues and costs relating - to. the operatlon of the -

Fixed Link between the UK and French Companies.

"« Concession fixed assets: Al costs and revenues arlsmg elther dlrectly or lndl- ’

rectly from the design, tmanclng and construction of the Prolect were capltallsed
and shared betwsen CTG and FM, and shown as fixed assets: Ad/ustments are
made within fixed assets to equahse the cost between the Concessxonarres

» Operating revenues and costs: All revenues and-costs ansmg from the opera-
tion of the Concession are accounted for in the Profit and Loss Account of the"
partnership and shared squally between the Concesslonalres Revenues and”
costs arising in Eurotunnel Group companies which do not refaté to the opera- :

tion of the Concession are not sublect to these sharlng arrangements

c. Consohdatlon

» The Consolidated Accounts lncorporate the accounts of EPLC and all of lts .
subsidiary undertakings. Hence the accounts deal only 'with the result and state’
of affairs of the Eurotunne! Group insofar as these are.recorded in the books ot‘t
those companies, including the cost sharing adlustments ‘described - above o

Separate accounts for ESA and for its submdranes have been prepared
The accounts of ali companies are made: up-to:31 December annually
The results of subsidiaries acqutred are lncluded in tne Profit and L.oss Account

from the date of acqulsmon On the acquxsmon of a subS|dlary, fair’ values’ '
reflecting conditions at the date of acqulsmon are attrlbuted to the separable :

assets and liabilities acquired.

« EPLC has taken advantage of the: exemptlon under the Companles Act 1985”‘,
th the, L

section 230 not to pubhsh a separate: profit.and loss account dealm‘g
results of the Company only (see note: 21) '

d. Related Party Dlsclosures .

As explained in notes 1 and 2 to the Combined Accounts EPLC, “ESA‘and their .-
‘ subsidiaries coltectively make up’ the Eurotunnel Group the Comblned Accounts.

being presented on pages 29 to 44 as if the Eurotunnel Group were a Iegal group

Accordingly, advantage has been taken of the exemptlon that. would have’ been ‘

available under-FRS 8 “Related party disclosures” if the Eurotunnel-Group, had'
been a legal group, and EPLC therefore a subsidiary. Consequently ho addltlonal

disclosure has been given of transactions with, other entities which are part ot the :

Eurotunriel Group or mvestees of that- group quallfylng as related partles of EPL

e Turnover e

Fixed equment
'Rolllng s ock .
, Leasghold land and bulldlngs

7

. Plant machlnery, vehlcles and oftlce equlpment

»Turnover comprlses the value of sales of Services and goods and rental income

recelvable m the normai course of business (excludlng VAT) Turnover relatrng

jto travel servnces is recognlsed on the date of travel,

i Tanglble flxed assets and deprec:atlon .

B Tanglble assets are deprecnated ona systematlc basis in ordsr to write down the' ‘
' costs of assetsto th

stlrnated restdual value -over thelr expected useful lrves '

Life of Concession
20 years - life of Concessicn :
S . - Syears - life of Concession
R P H 40years :
S 5 years ~ iite of Concession |
not depreuatecl
3 - 30 years

rmlnals and related land

Freehold fand .

The expected usetul llves of the Group s assets are kept under review and revised
where necessary accordlng to experlence Concesston flxed assets deprecuated
* over the llfe of,the Concessron are’ depremated using ‘a Unit of throughput
. method based n'revenue The annual depreciation is calculated on the net book
- value andisa functlon of the proportron of the actual revenue for the year to the

total estimated- reveniue from the commencement of the year 16 the end of the
Concession, ad usted for inflation. ‘ - .

The initial -purchase- cost- of certain fixed assets (for example track), which
require regular renewal durlng the course of the Concessron is deprecratedf
using the method applled to non renewable Concession fixed assets. Renewal

: expendlture on these assets- s’ charged to the Profit and Loss Account is

‘rncurred : '

As all tlxed assets W|l| be wrrtten down to Enll at the end of the Concesslon
»deprecrat on of the’ flnal renewal cost ‘of renewable assets will be based on the

. _.’reS|dual duratlon of the Concessmn :

Al other deprecratlon is calculated-on a straight line. basis.

- FlnanClaI Reportlng Standard 11 “lmpalrment of. fixed assets and -goodwill”
»(FRS 11) requtres ‘that any |mpalrment ‘be |dentmed and measured by compar-'

©ing the carrytng value” ot fxxed ‘assets to the’ present value of prolected cash

flows usrngva market based dlscount rate
Eurotunne pl »IS currently ina. stablllsatlon period” after the Financial

,.'Restructur g rn‘1998 ln prevrous penods singe FRS 11 was first. mtroduced '
t‘,Eurotunnel has not | had access to capltal markets in the usual way and interest

‘whlch cannot be pald in- cash may: be settled by lssumg Stablllsatlcn Notes

.- which'do not bear interest until 2008. In addition, Eurotunnel belng a srngle '_
‘ ’servtce concessmn company with nlghly dedlcated tlxed assets, is .not able to

“relnvest its exlstlng capltal in aiternative assets or services in ‘order te |mprove
. ~stakeholder returns in these clrcumstances in previous periods since FRS 11
;' was tlrst tntroduced forthe purposes of preparing the financial statements the
."»"Dtrectors have constdered that ldentltymg and applying -a .market-based dlS- .

couint’ rate was lnapproprlate and would not glve a true and falr V|ew of the state




of affairs of the Eurotunnel plc Groupt Instead, the Dirgctors considered-that the -

- appropriate discount rats to be applied in any year'was the internal rate Of‘return

implicit in the lower case financial DI’OJ&CUOHS used |n the Financial ©

Restructuring and published in the May 1997 prospectus ]

Financial Reporting Standard 15 “Tangible Fixed Assets” (FRS 15) requires that
an FRS 11 impairment review is undertaken annually where the estlmated
remaining useful economic life of the tangible fixed asset exc‘eeds 50 years.

Therefore an impairment review was carried out at 31 December 2001, using a :

discount rate (determined as referred to above) of 7.8%, on the basis of which
there was no impairment. - )
Following the completion of the debt refinancing refarred to in Note 15, the

Directors consider that Eurotunnel has demonstrated that it has renewed access -

to the capital markets and that a market-based ciscount rate should now be

applied. " An.impairment. review has been ‘undertaken, at 31 December 2002;
using adjusted present value methodology and a market-based dlscount rate ot g

6%, on the basis ¢f which thers was no impairment.

g. Provisions

« Large scale maintenance

The Group is obiliged by the terms of the ConcesSlon fo maintain the assets’
which are necessary for the operation of the Fixed Link,.in a good state of repair. -

Provision is therefore made for farge scale maintenance, which covers the rnajor
expected maintenance costs-other than regularrmaintenance;and repairs expen-
diture, based upon a specific maintenance programme by asset categories. .

« Provision for renewal of fixed assets

Provision for renewal is based upon the present value of the difference between

the purchase or production cost and the estimated cost of the.assets at the time |

_of their renewal. .
The above approach differs from that required by FRS 12 “Provisions,
Gontingent Liabilities and Contingent Assets”. Under that standard, as the Group

is obliged by the terms of the Concession to transfer all movable property andf“
intellectual property rights necessary for the operatlon of the leed Llnk to the ‘
French and United Kingdom governments for no payment on exprry or, in, certam .

circumstances, early termination of the Concession, provrsron is requlred 10 be
made for the present value of that part of the renewal cost of renewable assets
from which the Group does not expect to benefit. ‘The-pollcy described above,
though different, does not give rise to a material difference in these accounts.

h. Current asset investments

Invéstments are stated at the lower of cost and market value.

i. Stocks . S

» Property

In respect of development work in progress, cost comprlses the purchase prlceL
of property and land, development costs and, where appropriate, a proportion-

of associated overheads and attributable financing costs.

« Stock
Stocks are stated at the lower of cost and net realisable value and include non

’ repalrable spares, Repairable spares are mcluded m the fixed assets category‘
to which they relate. Siow moving stock ltems are sub]ect foa provrswn for '

obsolescence.
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j. Foreign exchange.

Transactlons in forelgn currencies are converted into £ at the rate of exchange
rullng at the date of the transaction except where foreign exchange contracts
have been entered into. Monetary assets and liabilities denominated in forelgn
currencies are translated at the rate ruling at the balance sheet date. Exchange
differences are dealt with.in the Profit and Loss Account.

k. Deferred taxation

In accordance with FRS 19 “Deferred Tax”, deferred taxation is fully provided
and on a non disoounted'basis at expected future corporation tax rates in
respect of . tlmmg drﬁerences between proflts computed for taxation and
accounts purposes

L Fmancnal |nstruments - hedging of interest rate

and currency rlsks

‘The income.andlcost_s relating. to interest rate swap and interest rate option
. transactions are recorded in the Profit and Loss Account at their net cost.on a
. time-apporticned basis over the period of the hedging contract.

Balances denominated in foreign currencies are not revalued insofar as match-
ing.currency options, swaps or forward foreign exchange contracts have been
secured in equivalent currencies. The premiums relating to these contracts are

taken to the Profit.and Loss Account on a time apportioned basis over the term
. of the hedging contract. The accrued income and costs (interest and exchange
- differences) dre-apportioned to the Profit and Loss Account on a time basis.

m. Pension costs

The Group operates two. pensmn schemes providing defined benefits based on
final pensionable pay., The assets of the schemes are held separately from those
of the Group. Contrlbutlons to the schemes are charged to the Profit and Loss

“Account so as to spread the cost of pensions over the employees’ working lives

with:the Group. .

n. Earnings ber share

FRS 14 applles ta companles whose shares are publicly traded. As the EPLC -

~.shares cannot be publlcly traded in themselves but only as part of a'Unit, the
'dlsclosure requrrements apply-to the combined earnings per Unit, whlch is dis-

: closed on page. 44 .

o. Employee share schemes :

‘Wlth respect to ‘the-(nland Revenue approved ‘ShareSave scheme, the company
*“has taken advantage of the exemptlon under UlTF 17 and not charged the costs
“of such awards agalnst proflts




2> Turnover

In thé opmlon of the Dlrectors the EPLC Group operates one cIass of busrness
that is the: provrsron of transportatron servrces between the UK and France and
ancillary actrvmes thereto. Turnover may be analysed by source as. follows

£'000 ’ o T e 5 2001

Shutle Services ' o T rema14 c isd fi2
Reilways S oumrd o itsaa
Retail and other T 089 11793

288,556

All lﬂCOlTlG is derived from the operatron of the Channel Tunnel and therefore
“both ongrnates in and is destmed for erther the UK or France T

3 > Staff numbers and costs

a. The average number of persons (mcludlng Dlrectors) employed by the EPLC
erroup (all of whom were employed Il‘l the UK or France) analysed by areas was:

270,996 B

2002
Shutlesenices . T s
Technical services : ' P :

CFinanceandother - s. L Lo 2L

comprise:

£000 . S ..o 2002 e 2001

Salaries and wages o AR '
Social security costs

* Other pension costs .
Other staff costs'

Staff secondedv by ESGIE

Staft seconded from third parties and temporary personnel' .

" directly to the staft numbers drsclosed in no_te‘Sa abo‘ve“ Lot

4 > Dll‘eCtOI’S remuneratron

Alf Directors are Dlrectors of both EPLC and ESA (except for F. Jaclot who for .
the time being is a “Censeur" of ESA under French law). The total remuneratron j
of these Directors, from whatever source, in relation to the Eurotunnel Group is

set out in the Report of the'Board on Directors’ Remuneration on pages 48 _to 51.

5 > Operatrng proflt
Operatlng proflt is stated after chargrng

- eooo L Tl T <2002 7 2001

Auditors. femuneration lorannual audr ) . ' 185 . 145

- Amotints paid under operatlng leases ’
Land and Buildings T o . ‘28, 182
Piant and rnachlnery E - N ”660 908"

Fees durlng the year for other servrces provrded by the UK audrtors KPIVIG Audlt
P and their associates in"connsction with their work as auditors were

‘, 2616 000- (total non -audit fees for 2001:.£424 000) The Groups policy. with
' regard to Audrtors fees is'set out in.the Statement on Corporate Governance on

page 46. The audlt fees ot the Company were borne by another Group company.

6 > lnterest

-a. Interest recervable and slmllar income -
lnterest recelvable and similar income mcludes interest receivable of £15,644,000 -

E 200‘1 ,; (2001 26 909 000) anda galn on exchange of £2,278, 000 (2001 £4,768,000).

o .b. lntere_st .payable"anc‘l‘_similarvcharges:

~ ‘»‘_. L . . >’ 2002 - s 2b01 o

o msso a4

Loan commrtrnen lees and bank expenses o a4 s
Bxchangediferences’ ;- L © 7 290 -
i 174,219 -

184,724

7 > Exceptronal rtems
The Group has carned out over several years a rolling stock srmplrflcatlon pro-.

~gramme "This was completed in- 2002 and, together with the write-off of other
equrpment which has been replaced has resulted in atotal’ ‘write-off of £25 million.

The exceptronal profrt of 2222 ‘million: on financial operations was pnncrpally gen-

;erated by the operatrons completed in July 2002 and descnbed in Note 150

8 S InVéstménts "ln's'UbSi"diary undertaklngs“ »'_f il

.a. Shares m sub5|d|ary undertakmgs of EPLC atcost. o

o2 200
T s W '

£ 000
Al 31 Decernber

On 20 December 2002 Eurotunnel acquued Abbey Natlonal March Leasrng (1)

lelted (subsequently renamed ‘Cheriton. Reseurces 13 on: B January 2003). ¢
The book value and. the adjusted fair value ot the assets and lrabllrtres and the "
consrderatlon pald are grven in the table below -

BoOK . FAIRVALUE " ‘Fme-ifj'

omiLLioN - T . 5 " VALUE"- ADJUSTMENT. =~ - VALUE =
" Assets L ‘ . IR\ PR (65) - ... 386
‘Liabilities * - D i . (431) 105 (36
Nt Assets : L . 40 .. B0 . .
Consrderatlcn L - e e B0

Subsequent fo acqursmon Abbey National March Leasrng (1 ) errted pard a drvr-
end; ot ESO mi 'on to Eurotunnel resultrng in a net cash flow on acqursmcn of j

urotunnel: acqu ed'two turther leasmg companles Cherrton Resources 11 .
'rmrted and Chenton Resources~12 errted The Group pard £nl| 16-acquire-net




b. The subsndrary undertaklngs of EPLC

The remamrng ordlnary shares |n EFL and ESL are held by companles in the

PEHCENTAGE OF SHARE -, - ESA Group. *

- COUNTRY OF-

Cl—ASS OF . CAPITAL OWNED BY ' . The busmess of: CTG is. the desrgn constructlon and operatlon of the Pro;ect
. - * SHARE CDMPANY Suesmmelss REGlSTRATION L .
- - o NIRRT - under theterms oflhe Concessmn ‘ :
The Channel Tunnel Group Limited Odinary” - - 100~ == E”Q'and" . The busmess of EFLis the prowsmn of finance to other Eurotunnel Group com-
Eurotunnel Finance Limited .+ Orginary 79 T~ J'England ' panles R e . .
Eurotunnel Developments Limiled Ordivary . 900, ., - o iEngland: s The business;of EDL and its subsrdlary OPL is the development of property not
Eurolunnel Servlces Limited Ordinary. s ‘~,75~ } _England , 'dlrectly wnhln the Concesswn ‘area. o N
Eurotunnel Trustees Limited Ordinary - o S LU .England The busmess ‘of ESL IS the employment of: staft whose servrces are utrlrsed by .
Le Shuttle Holidays Limited ‘ Qrdlnary B - 0 - j.‘England ; the Eurotunnel Group . . L
Orbital Park Limited .+ Ordinary ' - L England, ‘
Gamond Insurance Company Limited - Ordinary 18056
‘Cheriton Resources 1.Limited R - Ordinary Lo
Cheriton Resources 2Limilied- - -Ordigary ..
Cheriton Resources 3.Limited * Ordinary
Chariton Resources§ Limited - <~ - Ordinary  ~ ™ England
Crigriton Resouces 6 Limied - Ordinaty i’.;E”Q'a”d ri- addition Tunnel Junlor Debt. Holdlngs Ltd, Fixed- Llnk Finance BV, “Tunnel
Gherton Resources-10 Limited -Ordinary  Engend . stapilisation AndResettablg Agvances.Ltd and Fixed-Link Finance 2 BV have
E Chef‘tOU»Hesou_rCES 13 Limited + . Ordinary 3'-,England been treated as quasr subsrdlarles and have therefore deeh. consolldated forthe .

Cherifon Resources 12 Limited Ordinary "'_England . : FRRRIRNE — . ’
- Cheriton Resources 13 Limited* Ordinary * Englan N . e

Ordinary Do Formerly Abbey National'March_Leaeing (1) Limited.

.

Cheritoh Leasing Limited.  ©

) > Tangiblé fixed assets

England .~

. Cowéession. ASSETS

S D T e QTR e P,

s C - o TERMINALS - Fixep. ... Co ... "-.CONCESSION : - - MACHINERY, FREEHOLD

£000 . ASSETS IN COURSE TUNNELS + -, AND-RELATED. - EQUIPMENT. """ ROLLING ... . [LAND OFFICE ~ LAND AND

. Group " OF GONSTRUCTION o B ’ LAND : STOCK  AND PROPERTY,, EQUIPMENT BUILDINGS ™ -ToTaL

cOST e e 4 .

AtT January 2002 - 42735 2179931 7 eel,,_aoo_ = 49579 : 102,433 .. - 5924 4,850,940

Additions . ' 4354 ol Epe e e 5003 S e 20587
CpisposalsT o e T TR @072 (1 394) Lorres) S L4Tes)

Reclassification - L (Es088) 16165 T R R

- At 31 December 2002 44,0017 ‘ ee,e,41r2,~- ~4e,311i» 99,730 5,624 ." 4,823,667

' DEPRECIATION: L L .o T

AlJanuary2002 .~ 38861 LoAo7e o 1ML L7 54382 1084 480221

CChargedin theperiod: - 2 - e—w o T4305 27,383 - 33623 143 12,980 . 187 83,970

Releasedondlsposals C ot R k (17585)"" 0BTy ieny. et - (47.131) .

AUBY Decernber 20027 o 0T =T LT 0431286 T - 210511 - 1.136,069 '_':',1‘1,1894_‘_‘:;; - 59,701 12017 497,oeb

NET BOOK VALUE S - » -

At 31 December 2002 14,001 2,136,645 617,230 924,219 553,343 36,417 40,029 4,723 4,326,607 .

ATSUDECEMBERZ001 42735 2440870 608847 930,219 56182 37,855 . 48051 4860 . 438078

4,860

Included in‘freéhotd land and burldlngs at cost is the cost of freehold land amountlng to £3 173 200 (2001 E3 173 200) whlch is not deprecrable

In the UK, the Government has reqwred CTG to transferto it the trtle to freehold ;
-fand, and property acqurred for the purpose of constructron and operatlon of the
Pro;ect and in exchange has granted Ieases for the-duration of- the Goncessro )
In France, all immovabie assets within the Concessnon area are the property of
“the French State and-will, revert to it-en-the- explry of the Concesston penod
On the expiry of the Concessron perlod the leases granted inthe.UK wrll come to an

' . e'n'd and the interests of the Concesslonaires in all movable‘property and intellectual
roperty rlghts necessary for the constructron and operatlon of the Project” W|l|:f*
become the joint property of the two states. leed assets’ at cost at 31 December
2002 mclude capltallsed lnterest of 2959 249, 000 (2001 2969 307 OOO)




I

‘lO > Frxed asset rnvestments )
- EPLC GRove.-

_E'OOO r: -20025 20,01--“ 4 20025 750 52001.
"lnterestlnESGlEatcost . v1?f"» TSR P

EPLC is a member of ESGIE in whrch it: has a
~interest. through its subsrdrarles The busrness of ESGIE ~whij
“Groupement d'intérét. Economrque" (G i E) is the employment of staff whose

servrces are utilised by the Eurotunnel Group and it has net assets ot approxr-‘
mately £1,000: A G.I.E. is an organrsatlon rncorporated urider Fisnch law’ Wlth a
separate legal personality. It has certarn srmrlantres wrth a partnershrp formed )

under Englrsh law. .

o >_"‘Stoc‘:‘ks

= ‘COMPANY' "

‘ . " EPLC anue e ‘.COMPfArlY.,
2000 ) . 2002: Tty 2001 C T 2002 2001
Spareparts S ’ - fa,’lsdv'_ : 2736 ; a
Development work in progress e 7592 7484 R
072 10220 - -

Development work in progress at 31 December 2001 lncludes capltalrsed rnterest of 2946 594

(2001, £970, 880)

12 > Debtors. - SRS
’ L EPLC-GROUR

- 14 > Credlto S - amounts fallrng due

£000 e Co 002 2001 2002

" DUE-AFTER MORE ’ D

THAN ONE YEAR S S
Othet finaricial debtors - 585720 . 81427 L,
Prepayments B R
and acrrued income L e
(note 15¢) 32756 . 3756 - .l e LT
R 628,476 114483 TS T e
DUE WITHIN ONE YEAR ' Lo L LT
Tiade debtors ' 2646

" Amountsowed byEPLC - LT T

- subsidiary underakings = -~ . - — T

_Amounts owed'by ESA™. © T F s T
Group undertakings ™~ S v 3367-. -0 2423 .
Otner debfors - S £ AN Y
Otter tinancial detlors - 708 ;1886

- - Prepaymenls - v

~3064 7000

& acerued income B
s " = 270204 & 53,294 782,638,

698 680 167,477 782 638

o s bt s iz P

o Total debtors

Amounts owed by EPLC subsrdlary undertakrngs and ESA !
—have no frxed repayment dates in. the parent company ba inc

549,592

! Trade cash advances represent prmcrpally advance payments from the.
fjunder the mrnrmum usage charge clause of the Rallway Usage Contract

Eurotunnel has: purchased §ix. leasrng companres in the UK These companles

. had debt outstandrng of £630 ‘miltion at 31, December 2002 (2001 £100- mil- =,

llon) The rncrease of £530 mrllron is due to the purchase of three leasrng com—

’pames durrng the: year Thrs debtis fully secured on-fease recervables due to the
: companres Through these transactions Eurotunnel has been-able to obtaln

‘mmedrate value fora proportron of it$ tax Iosses by the future surrendenng of.
such Iosses by way ot group rellef to the Ieasrng companies. Durrng the year

- 'Eurotunnel acqurred ANML, a leasrng company, from Abbey Natronal plc, -

Eurotunnel has concluded agroup relief agreement with ANML and as a-result

* of this has’ generated a 228 million gain.” THe transaction is béing flnanced by‘- S
-£386- mrlllon of, bank borrowrngs The borrowmgs are. secured on the -lease

'recervables due to ANMU with no recourse to any other company of the

: 'Eurotunnel Group The assets of: ANMl. at farrvalue are £386 mlllron of finance

leases.‘ ANML was renamed Cherrton Resources 13 erlted on 6 January 2003.

. 13 > Current asset rnvestments

Current asset rnvestments relate to short term certrtrcates of deposrt and other '
'f-deposrts wrth varyrng maturlty dates whrch are repayable on. demand

Wrthrn one year

"L EPLE Growr Company-

'z'ooo ﬂ’ T p002 2001 2002 - 2001
EouiyNotes: . Loomes . - =i -
sSenorgebt . ¢ CL = 35000 = - -
*‘Bankoverdratts' SEUE e -
" Tadeceeditors” iU 8726 - 9081 o487 T3 o
_AmountsdueloEPLC - oL T
’Asubsrdraryundertakrngs TR AN 11
‘ AmounsdueloESA ' e T S
8022 -+ 498D e e
.'_Othercredlrors mcludlng o T C
{axation'and social security- SoAmss. - 79 st L
: Other.llna_hcl' ( s R P
(see Note 12) % 77 34706 18869 < & v o~ 1 o~ o
* Accruéd interest on ban S L
loans and Loan,Notes 152,391 AT AR
. Oiher accrual : o o e
 “and def erred e s 37285 , - .26977
T cath advarices 45,586 43,254 L
425 099 217, 495




. EPLC GROUF; )

K - Cowpany i
£000° 2002 - 2001 2002 ..2001
" Loan Notes CTasesgsy 12, 578 - -
Bank loans T oasi2e08. . 2043168° - -
Other Toans " R CZE0 T 2750 s -
Amounts due 0, ESA Group undertakings’ 3'2‘7'89 R 369.802 ) ’ - -
- Other financial creditors(see Note 12) - 595, 720 : - 81427 - =
- Deferred income ) ' . 2793 .. 3,641 - -
3,742,183 3,744,267 - -
a. Analysns of Loan Notes and bank ans -
£000" ; S a DECEMEER o0 DEBTDUE o jssueor “teResT- - 31 DECEMBER‘
GROUP 2001 - LA "OUEIN 2003’ " NEW'DEBT- - " NOT PAID IN CASH” T 2002
 LOAN NOTES ' T o

.:_EquﬂyNotes -

© 319987

(126,968

* ln(erest mcludes rmerest mcurred durmg the penod 1ess mterest pand 1 :

h; or mterest semed usmg !he Stabthsaﬂon Famlxty

Participating Loan Noles _ 423570 LT s v ST AseTe.
Deferréd. interest account . 022 7 (68.022) - - e . - oL
Stabilisation Notes ~ coni ) T sl . LT -l LR,
EFLLoanNgtes . ‘ “'811‘,529“‘; (192,987 - = 423602
”‘Guarameed Notes ‘232 000‘5,‘ o - = * 232,000
" Sejor Notes “200; oooa;;’ _ - - 200,000
',SemorSubordmated Notes* i 50‘\‘,' s — ~ T 50
) N ‘Fixed Lmk Fmance BY Loan Notes 432050 o R - 432,050
':Gu'aranteéd Notes 620,000 - - T 620000 -
" ClassANotes. - 20000 - 120,000 -
" Fixgd-Link Finance 2 BY Notes " < 740,000- - - 740,000
" Total Loan Notes (194,990) - (192,937) 740,000 - 1,595,652
"~ BANKLOANS .~ ST
~Senior and 4th Tranche debt 820000 7 T — - . 1,8‘7_,000,
“Junior Dgbt’ ) 074,282+ - - 911,740 1o
" esetable Advarices CBAA4ts T T - ot a0
" Stabifisation Advances Coogpadd e L SRS . 5 (126; 048)-; e " 23383 7 o 180360
" Total EFL Bank Loans 2,043,168 - 35,000 (589.822) - 23,983 1,512,328 . °




80_Eurotunnel plc Grou_p’,EUTéfohhel’12002;‘

b. Analysrs of amounts fallmg due: after more than one year

2 000 Berween Berweey “More g
1a02 i2aw05 T THAN5-“’

GRrOUP YEARS YEARS © YEARS ... - TOTAL
CEquityNotes L R R S s CaowE
Participating Loan Notes™ o - ‘A4243,570 - ,423;5‘70 ’
Stabilisation Notes e S e = -
Deferred Inierest Account : R RN

EFL loan notes B e T a0 ’»'r-'423250'2f'v
Guarantesd Notes ' - T amo00 232000
Senlor Nofes - i == o000 200000
Senior Subordingled Notss - B T - L
Foed-Link Finance 8V LoanNotes. -~~~ —- = == - 432,050 ,43’2,"05_0*. K
GuaanteedNotes = - . =t = 620000 620,000 -
ClassANoles -7 "o < oo 120,007 770120,000%
Fixec-Link Finance 2BV Notes -~ < = .. % o= = 740,000, :.:'740,000
Total Loan Notes * T ‘1",5'95‘,6‘5‘2"

Senior and 4th Tranche debt T e 87,000 N

duorDept = 14141 897599
ResableAdvances .. . .7 .. . < =T 233008

Stabifisation Advances — il B0380:

Total EFL Bank Loans - - ) ' v . 1,49&157;,'4'

Otnerloans - Y 2

Amounts due to ESA o Do RN
Group undertakings : D - 32}7189 _52,789 h
Other tinancial creditors IR - 505720 . '595,720
Deferred Incoms * 2783 v v D Uipges
Totai creditors falling due

after more than one year 2,793 3 742 183

14,141 3,725,249

c. Details of debt
* Equity Notes are described in Note 18

_*The Parhcrpatlng Loan Notes, compnsmg 423 570 stapled notes ‘at 31 December:‘

2002, issued at £1,000-in EFL: and FRF 9; 893 (€1 508 18) in FM carry a flxed rate ;
of interest of 1%. After the end cf the Stabllrsatron Penod (31 Dec mber 2005 or,' :
earlier under certain condmons at Eurotunnels optlon) they” attract an addrtronalh"."
variable coupon- equal to 23 3% of.the avarlable net cash tlow These otes are- s

: v B -extend the. matunty profrle of its:Senior Debt and part of its Junror Debt

repayable at the latest on 30 April 2040."

» On 1st March 2001 Eurotunnel announced the success of the operatlon to- -

repackage part of its Junlor Debt. ThlS operatlon enabled Eurotunne .
the benefit of tavourable interest rates on'its Junior Debt. whlle locklng n.a.s

stantial dlSCDUﬂt on the debt- repackaged The successful completlon ‘of- thls
'operatron braught W0 Thaift’ “benefits for the Eurotunnel Group () the rlght to‘g.".

receive surplus cash generated by the companles which have bought

Debt, when this debt is-refinanced. The Eurotunnel Group expects this. reflnanc-ﬁ
ing to take place by 2009 and the surplus cash to be around 2250 mllllon and-
(i) the nenefit of irfterest raté caps at no cost covenng the penod 2004 to 2008=

ongtd blllron of Jumor Debt

32:‘..

’; Two speClal purpose vehicles- Tunnel Junlor Debt Holdmgs erlted (TJOH) and
- Fixed-Link Frnance -BV. (FLF) ere created. to undertake this - transaction...

’ ‘__" Although EPLC Group holds no shares in these entltles they have been consol-
© idated’as: quasi subsrdrarres oi the basis that EPLC Group expects to denve the -

srgnlflcant part of the bensfit-from thrs transactlon e )
: FLF issued E232 000 000 Guaranteed Class G1 Notes due 2025 €365 000; 000

- Guaranteed Class GZ Notes due. 2025, £200,000, 000 Senlor Class Al Notes due’
R 2025 €103, 000; OOO Class A2 Notes due 2025; £50, 000 Senior Subordmated Class"
B Notes due’ 2025 €135, 000 000 Class B2 Notes due 2025-and €142 000 000"

Class C2 Subordmated Notes :due 2025, The Class G1 Notes, due 2025 -and the o
- Class G2 Notes due 2025 are’ quaranteed by an insurance company..As. EFL was. - )

‘ ‘the helder. of- 48% of the repurchased debt, 48% of the new debt has been appor-_. L
tloned to the EPLC Group| whrch represents the Sterling denomlnated debt. :

‘annum in respect ot the Class Gt Notes 5. 75% per-anaum-in respect ofthe

o annum in respect of the Class A2 Notes 8.50% | er annum in. respect of the. .
" Class B1 Notes 7.85% per. annum in respect of the Class B2 Notes and 10 75%‘

' per annum in respect of the CIass c2 Notes . o
y The Guaranteed;Notes are ‘rated AAA by- Standard & Poors Ratrng Agencres” S
‘~ _"tch Ratlng Ltd (Frtch) ‘and Aaa by Moody’s investor Services L
- ne. (Moody 5).. The .Senior Notes are rated A--by S&P, A- by Fitch', and A3 by“ .
‘ - Moodys The Senior Subcrdinated Notes' are- rated BBB by S&F-BBB by Fitch, -~

S&P) AAA by

“and Baa3 by Moodys The Subordlnated Notes are rated BB- by S&P BB by ‘:‘ v
“ Fltch and Ba3 by Moodys - - S IR
in February 2009 or at a later date Eurotunnel has the dption to redeem lts debt

. wrthout penalty |n whole ofr |n part at a redemption price equal to the pnncrpali

; amount outstandlng plus any accrued but unpald interest. If’ Eurotunnel does not .
B redeem the debtin February 2009 the Notes will bear interest at LlBOR +1.10%

B1 Notes EURlBOR + 4] 25% per annum in respect of the Class 82 Notes andw
EURlBOR +7. 74% perannum in respect of the Class C2 Notes - co

e On—12 July 2002 Eurotunnel announced the completion of the debt buyback and .

reflnancrng proposals and the Equrty Note exchange offer lauhchéd in March

" The prlncrpal ob}ectlve of these transactions was 1o buy back a part otthe existing -

‘:

: debt at d significant dlscount toiits face- valle, financed by the proceeds cf anew
‘long term bond lssue The transactlons aimed to: » _ :

- ~reduce debt,” s : - - "«j

‘—reduce annual lnterest charges L o .

—rncrease the propomon of.its .debt service cost’ whlch is frxed or capped
—temove the operatlng cash flow covenant T

The Equrty Note tender offer almed to reduce interest charges in, 2002 and 2003.
As a result ot these transactlons Eurotunnel s debt was reduced by £446. miltion -
‘and an exceptlonal profit of: £433 million is- reported tor the year Interest charges' .
‘ fhave been reduced by 234 miltion.in the current year ' :

: Fixed- Llnk Flnance 2 BV (FLF2) issued 2740 mitlion of bonds repayable fram.

" funds fre mlthls |ssue were lent to-Eurotunnel at fixad interest rates of between:
. Bl 645% and 8. 16% With thrs new loan (Tler 1A) Eurotunnel has:.

: The Notes w ill bear interest to February 2009 at the tollowrng rates 6. 30% per‘:v o

ass GZ Notes 7 50%-per annum in respect of the Class At Netes, 6.90% perﬂ S

per annum in® respect of the- Class G1 Notes EURlBOR + 2. 75% per annum lﬂ‘-"'
. respect of the Class. A2 Notes LIBOR + 4.25% per annum in respect ‘of the” Class .’

'2026- 2028; of which £620 mllllon were guaranteed by an insurance company The =



—repurchased £840 mlllton of subordlnated debt ata welghted average prlce ot::

43%, resulting in a net debt reduction of £443 million,

_—retlnanced at par £343 million of. lts Junior Debt whrch was due to be repald '

- between 2007 and 2012 wrth new deot repayable in 2026¢ 2028 o -‘:
—at the same time, the matunty of £232 million ot Senlor Debt was extended by
seven years to 2009- 2012. ., :

The take up of the Equrty Note tender offer was 60% of the £636 mrlllon ot Notes .

outstanding, resultlng m a reduction in_ Eurotunnel S lnterest charges of £16 mtl-‘
lion in'2002. The acqursrtlon of deferred |nterest resulted in a debt reductron of £3t
million. - .

The reduction of £34 million in Eurotunnel s interest charges in 2002 arlses prrn-

crpally from a £16 million reduction in Equity. Note. interest (trom 26 January' - :"
- Loan Note transactlons on this Exchange and therefore no reliable market price

2002) and a net saving of £18 million ansmg trom the drfterence between the
interest: payable on (iy the Tier 1A Debt and (u) the lnterest payable on the: debt
repurchased £17 mtlllOl’l of the 2002 |nterest savrng is"non- recurrtng

The extension of debt repayments combrned withthe reductlon in lnterest charges.," -

Eurotunnel’s debt.is either capped or fixed until 2009.

Two" spectal purpose “vehicles Tunnel Stabrllsatron And - Flesettable Advances;«:,i
Limited (TSARA) and Fixed-Link Flnance 2 BV (FLF2)-were’ created 1o undertake :
this" transaction. Although EPLC Group:holds no shares in these entlttesmthey.

have béen consolrdated as quasi substdlarles on the basis. as’ stated abover thatt
EPLC Group derives the significant part of the: benetlt of this transactlon

FLF2 issued £620,000, ,000 listed Guaranteed Notés repayable |n two equal annual ’
instalments in 2027 and 2028, and EtZO 000 000 iisted Class A Notes repayable' .
in 2026. The Guaranteed Notes. bear interest-at 6.645% (including tnsurance) and .

the Class A Notes bear interest at 8.16%. The Guaranteed Notes are rated AAA by
S&P, AAA by Fitch and Aaa by Moodys The Class A Notes are rated BBB by S&P
BBB by Fitch and Baa2 by Moody’s.

CTG has lent. 215 mtlllon to leed Li nk Frnance BV as part of"thls flnancral

operatron

4» *The Resettable Advances carry a frxed rate of rnterest ot 7. 03% untll 26 January ;
2004, when the lnterest rate will be re-ftxed in relatron to government bond rates‘r

with a margrn of. 0. 5% At the end of the Stablltsatlon Perrod thlS margln
increasg to 1. 5%. They are repayable by 31 December 2050

+ The Junior Debt carries the same hxed rate of. |nterest as the Resettable Advances?

until reset’ on various dates ‘between 1’ December 2003 and 8 January 2004 at var:
able rates wrth a margrn of 1 25% Thls debt is repayable between 2007 and 202
. Stabrllsatron Advanées- {in respect ofJunror Debt and- Resettable Advances) oF

- Deferred.interest.{in, respect of Equrty Notes) are created ‘each January and July’
© to settle mterest whigch- becomes due- but. cannot be settled rn cash “This ™~

Stabilisation Factlrty s available: for drawmg untrl the Bnd- ot the Stabrlrsatron

Period subject to certaln drawrng lrmlts It carrigs no lnterest charge untll atter'
the Stabrlrsatlon Penod when the outstandlng amounts carry-a varlable rate of :

interest plus a margin of 1.25%! Within: gighteen months following.the end‘pf

the interest free period the Stabilisatlon_gAdvances may be-converted jnto "
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Stablllsatlon Notes at Eurotunnel s optlon Thls debt is repayable betwesn 2018

“and 2026.

fThe Senlor Debt: (£1 40 mlllron) carries a variable rate-of interest. The Senlor
Debt is repayable between 2009 and 2012 and the- margln is 1%. The Senlor

: Dbt is rated A- by S&P. )
= e The, Fourth Tranche Debt comprlses a flxed rate joan at B 9475% drawn from the. "
‘-European Coal and Steel Communlty repayable in 2019. It bears a margin of 1%.
“-All-debt is fully secured.

Farr values of financial liabilities cannot be estlmated with sufficient rellablllty as

. Vthey are not wrth the exceptlon of the Partlclpatrng Loan Notes, traded on an
organlsed market ina standard form. - Whilst the Partrcrpatlng Loan Notes are

listed on the Luxembourg Stock Exchange, there have been no Partlmpatlng .

quotatrons are avarlable Fair values have therefore not been disclosed- in the
frnancral statements - -

AAt 31 December 2002 the’ farr value of the interest rate hedglng contracts was
resulting from the debt buy back srgnrflcantly reduces Eurotunnels debt servrce 72(39 3) mrlllon (2001 £2.7 mll|l0l‘l) This fair value was estimated usmg a
over the next decade. No debt-instrument-is now repayable betore 2006 The_";_
transaction has also resuited in the replacement of £1, 186 mlllron varrable rate, L
debt with £740 million of debt at fixed rates until 2026-2028, substantlally reduc-

ing Eurptunnel's exposure to variable interest rates. As a result over 80% of‘ )

replacement cost calculatlon at 31 December 2002

'd Payment of accrued lnterest ' e T

) Out of the £90 mrllron of mterest talllng due in January 2003 £79 mllllon was

pald rn cash and Ett mllllon was settled uslng the Stablllsatlon Facrlrty

e Interest Rate Exposure : T

_VAII of EPLC Groups debt wrth the exceptlon -of £140 mtllron relatlng tor thev'
" _Senior Debt, is-at fixad rates of interest until. the end of 2003.°A 1% change in

the varlable rates of |nterest in both the UK and France would therefore change'._:?
EPLC Groups annual flnanclng charges by £1.4 million. . This . would: largely be

_offset by srrmlar changes.in the amount of |nterest recelvable on investments . .
Zand cash balances From 2004 interest charges on'£2.1-billion of EPLCs debt K
: wrlI become: subject to varlable rates. : : '
EORR August 2000 EPLC Group purchased interest rate collars to Ilmltthe impact . -
- ol possrble future rncreases in interest rates on £1,071 million ot its debt from
. 2004 to 2008 The maxrmum blended rates payable on thls debt wrll Tange :
‘ .from 7. 25% |n 2004 to 8%: in 2008 To reduce the uptront ‘cost,. EPLC Group
* wrote |nterest raté floor- contracts ‘on the same amount of debt for the same .
. penod ‘and wrth the same counterparttes " These contracts mean that the rates -
.'payable on average by EPLC Group wtll nect fall below dertain levels These lev- :
N - eIs range trom an. average "of 5:5% in 2004 10 4.98%.in 2008. A cash premrum
‘_ t_of £23 mtllron was pard for this lnterest rate protectron WhICh erI be taken to .
" the proht -and foss account on a time- apporttoned basis over the term ot the‘:“’
‘-hedgmg contracts L - : ;

"_'As & result of the Junlor Debt repackagmg in March 2001, EPLC Group recelved T
_-'rnterest rate caps on £536 million of its.Junior Debt at the same blended rates :
) “and for the same. perlods as those set out in'the above paragraph No premlum S
- was paid and’ no lnterest rate floors were written by the Eurotunnel Group to. -
.‘obtaln this hedglng R . o PR
Af market interest rates in 2004 8 are above the interest rate cap rates the coun- -~
“terparty banks will pay the difference between the two rates o the Eurotunnel'
-Group, If marke_t

terest rates ln 2004 8 are below the lnterest rate ﬂoor rates,
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16 > Provisions for liabilities and charges :

EXCHANGE

Cardt

ATtJanvaRy . ChaRge  PROVISIONS .
2002 10 PROFIT unusso prrrenemces ..~ DECEMBER, .
£'000 : AND L0SS 2002
Group ACCOUNT g
Large scale ) D A
maintenance 21,774 7,543 '(‘1_.88‘8} o 3T 27,800
Renewal of = oy A
fixed assets 11,364 1,91 - 367 13,842
QOther provisions 42 (42) - - ) -
33,180 9,412 (1,888) 738 41,442 .
17 > Taxatlon
a. Analysis of charge / (credlt) in the perlod L -
2002 2001
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) c. Factors that may affect future tax charges

At 31 December 2002 excess management charges and losses carried forward

'of £2, 459 million (2001 22 574 rmlhon) were avallable for offset agamst certain
'future mcome -

Deferred tax i E ‘
The poten'ual deferred tax asset whreh under FRS 19, is.not recognrsed inthese
accounts due'to the unavailability of surtable taxable profits from which the

,_future reversal of the underlymg tlmmg drfferences can be deduced, is eshmated
: ;to be as follows: :

Current Tax: (FRS16) -
UK corporation tax on profits in the period

£000° .

20005

Total current tax (b)

Del erred Tax: (FRS19)
Movement in deferred tax. provrsron
Total deferred tax L T

Tax on profit on ordinary activities

b Factors affectrng the tax charge / (credlt) for the perrod

[ 2,362,551,164 shares of £0.01 each.
52001 - s

" Tl -.2002 ’

- < TE000 7 E000.
Profit in ordinary activites before tax AT 3T
Profit on ordinary activities multiplied by - ) o
the standard rate of corporation tax in the UK of 30% (2001 30%) 53316 - 19078
Effects of: ) ' ' ’ t

- Amounts chargeablefor tax purposes 13320 “ 2349
Non-taxable amounts in the tax computa ation (3t 1240) K

" Non- quahfylng depremanpn R ’ -10‘315 "
Accelerated capital allowances (ACAs) ' 3813)

” Finance lease ACA ) ) 2475 i
Group ax charged o subsidiaries. .3, 712)- 1)
Decrease i in prcvrsrons/losses '_ ) (30[872)':" <(1] _-
Other N

) ’transfers of equal numbers of. shares in each company

Current tax charge for the period (a)

) EPLC‘GROUP. COMPANY
£1000 ; . 2002 2001 2002 2001
. ,inte‘res‘t andsther © o
shprtterm trmmg dxﬁerences 5,750 "43,322. - -
 Losses - 737,889 s - -
Accelerat ed capr tal allowances T {96,941) 116,356 - -
646,498 931,962 - -
-1 8 > Share capltal ,
2000 2002 2001
’ lAuthonsed 2,362,551, 164 shares of EO 01 each 23,625 20,842
"+ (2001: 2,084;247 356 shares of £0.01 each) o
Allotted, called’ up and fully paid I . R
. 'At 1 January 2002: 2 084 247 356 shares of £0.01 gach | .20,842 - 20,837
- {ssuéd-during the year: 278,303.808 shares 0f £0.01 eathy 2783 . L5
At 31 December 2002:
23 625

20,842

- between among others EPLC ESA CTG and FM ThlS provrdes |nteralra for
’the “twmmng" of the shares of EPLC and ESA whereby ofe share in each of
these companres together constltute ane.“Unit”. ‘The Articles of Association of .

EPLC and the"‘statuts” of ESA restrrct transfers of shares 10 srmultaneous

. b A share optlon scheme was approved at the Extraordlnary Generai Meetmg

of EPLC and ‘ESA held on 23 May- 1991 enabhng elrgrble employees ‘of the

‘Eurotunnel Group,,lncludmg executwe Dlrectors to be granted optrons 1o sub-"
‘scnbe for Unlts These authormes exp|red xn 1996 On6 May 1999, new French
. ,and UK share optlon chemes were approved at the Annual General Meetmgs of o
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expire in 2004. The exercise price of optrons granted under. these schemes must .

be not less than the market price of the Urut onthe day before gram or the aver-

age market price of the Unit over the 20 deahng days before grant; The exercrse; :
price of options granted under the ShareSave scheme must e not less than': .
80% of the market price of the Units on the day before grant, or of the average' :

market.price of the Unit on the 20 dealrng days before’ grant.
During the 2002 financial year, and in accordance with the above approvals

« On 1 May 2002, 463 empioyees were gianted optrons over a total of 7,460, 518,
Units at a price of £0.67 or €1.09, exercisable between 1 May 2005 and. 30 Aprrl

2012, on condition that the: Eurotunnel Unrt price mcreases by at least 4% a year :

in excess of the average of the French and UK retail price lndrces for a period of

Aat least three years,

f- 0On 1-May 2002 419 employees opted for the rrght to subscribe to. a total ot'
.3 209 159 Unrts at aprice 0f £0.54 each between 1 June 2007 and 30 Novemberl
- 2007 under the UK ShareSave scheme N
B "Durmg 2002 no Unlts were ‘issued upon the exercise of optrons Outstandrng
- options give the nght to 2,489 beneficiaries to subscribe for 40, 429 153 Units,

subrect 1o the foIIowmg terms

= EXERGISEPRICE ;' .~ . - P I

Share Options . 0PTIONS e :
DATE OF GRANT OUTSTANDING £ L€ EXERCISE PERICD
13 July 1994 Doz Clzza o agr 1307.1988-12.07.2006
24 Noverber 1994 Cargor 205t oLl ass . 24.11.1998:23.11.2004 _
11 April 1995 Bt 2ee LABL L v  11.04.1999-10.04.2005
18 June1999 17,128, 928 L e ¥ 18,06.2002-17.06.2009
17'September 1999° L 3628 i 078 eI e 01.11.2004-30.04.2005 -
24 Seplembe 1999 - - - L6173 SO T 2411.2000:2819.2008
. 31 March 2000* ‘ L h2B108. Soe e  0105.2005-31.10.2005- -
31 March 2000 " 4235422 076 T 124 31.03.2003-30.03.2010
16 March 2001* 1,683,498 s w2 "'01,05.2006-31.10.2006
16 March 2001 5,369,853 . 077 T12e  16.03.2004-15,03,2011
1 May 2002" ;2819311 056 . LT ' 01.06.2007:30.11.2007
1 May 2002 7aorane’ Coe7 . hes 01.05.2005-30.04.2012

* Granted under ShareSave scheme - TR o S A

c. ln 1998 EPLC and.ESA made a bonus issue of Warrants to Unltholde s
919,553,419 “2003 Warrants” redeemable on 31 October 2003 “After adJustment

following the 1999 rights issue, three 2003 Warrants entitle the holder t6 sub-‘
scribe for 1.02 Units at an issue price of £0.88 plus FRF 6.70 (€1 02) Dunng the )

2002 financial year, 3,885 Warrants were ‘sxerciséd resultlng in the issue of 1,317

Units. Consequently, the number of Units which may be subscribed tollowrngthe '

exerclse of the 919,066,182 outstanding 2003 Warrants isff312,482,5o1,, 5

d. In April 1998, FM and EFL rssued 645 161 300 Equrty Notes at a prlce ot.

£0.70 plus FRF 6. 97 (€1.06257). -

On 11 May 1998, following the approvals grven by the Shareholder m tlng of . o
ESA and EPLC on 6- May 1999, the company redeerned 188 108, 597 Equrty
Notes, on the basis of 1 Unlt for 1.3 Equrty Notes through the |ssue"‘

144,698,901 new Units.

On 17 July 2002, followmg the approvals grven by the Shareholder meetmg ofv
ESA and EPLC on'30° May 2002 the company redeemed 275 547 040’ Equrty .

:-f"(Notes on the basrs of 101 Unlts for 1 Equrty Note through the issue of
) '278 302, 491, new Unrts ! ’

On 25 July 2002, under.the terrns and condmons of the Equrty Notes a total
of 123, 467 Equrty Notes were repard incash ata premlum of 13. 345% to their

' face_value with the-Proceeds of the 2001-Warrants and a total of -€78,844 and

£51,941 -D'eterred lnterest corresponding to the Equity Notes_‘so redegmed was
repaid. A total of €22,844 and £19,941 was repaid in cash._The:resf was satis-

“fied by the lssue of 56 Stablllsatron Notes in Euros by FM,-each having a face
,value of €1 000 and of 32 Stalelsatlon Notes in Sterlmg by EFL, each havmg a
:face value of El 000 ‘Thls represents an lssue of £68,435 ot Stablhsatlon Notes.

it

vThe outstandmg 181 382 196 Equity Notes are redeemable on: 31 December
‘ .”2003 on the basrs ofl Equrty Note for 1.01 Unrts after adjustment followrng the_
: 1999 rrghts issue, to the extent that they have not heen redeemed for Units on

the terms of the |ssue contract or for cash through the exercise of the 2003

“Warrants They bear a frxed rate ot rnterest ot 4. 45%
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19> Dlrectors mterests in shares optlons and warrants of the Company

a. Interests at 31 December 2002

* Sea-more detail bresemed in-Note 19b batow
"The 2001 Warrants expired on 317 Decembsr 200t

Issue date - Exertise 'pn'ce ing .

Exermse penod )

2001 -
T N R T ‘2001, -~ 2003 - - -
Units - WARHANTS Oprions™ 1 o UNITS . WARRANTS ™ WARRANTS OPTIONS
R. Chapman’ 20000 - 5000 - SoULT200000c 5000 5000 -
M. Combes 14007 o St a0 e e T
v Cox J1000 - L g S - ’ -
Y. Déjou 10661 ¢ 150 See e 1807 150 - C o
K. Edeiman 4544 4001, LD T aBa 4001 4,001 L=
C. Green 17387 7301 : Sz a0 7301 -
F. Jaclot 5000 L - - -
- P Lagayette 11368 49001 - 49001 -
" C. Mackay - 114,086 R - -
C. Petruccelli 197520 A Ts001. . 5001 -
R Shirrefs " Cissodt e B R _
LordTugendhat - e . L §s22. - 852 o -
Baron de Wouters 818 1 o qgie a0 160 T -

. EPLC GRouP " Compaty’

18 June 1999 oL 0%
47 Seplember 1999* - . 0.73
24Noiemoer 1999 7 081.
31 March 2000 .- 076,
BMarch2001 T 077
Mgz ,-'067‘-'

18 06 2002—17 06. 2009 '

- Optlons granled under the ShareSava F’lan ‘

No opnons werg exercised or lapsed during the year. The markat prlce of one. Eurotunnel Umt at;"
31 December 2002:0n the London Stock Exchange was 38.3 p (mlddre market quotatlcn and at
31 December 2002 | on the Pans Eourse was €0. 60 (closmg pnce) R ;

: 07 05 2005 30 04 2012

: “22 > Reconcmatlons of movements

S PROFIT .. T'SKABE' .° . PROFT. -+ 'SHARE |
AND LOSS- - PREMIUM:* - ANDLOSS &' PREMIUM
SACCOUNT - “ACCOUNT . ACCOUNT ,‘f ACCOUNT
At Tanuary 2002 T(res) . desder ¢ (297 20 B AT
ha ca‘pitai‘iss‘uedA Coohagnrers = < 190101
R Tamn0. L - Lgne S -
AL 31 December 2002 (695) 1,015,568 (250,098) 1,015,568

|n< shareho!ders funds

, EPLCGROUP C L Coiteaty
20z e 2001 . - 2002 2001

Share capital issued
. Retaind prafit/(loss) fof the year -

_6683344_, : 60“18" " 549009 . 574151
R~ RN IS - S <)
63594 4TM1Z . (25.384)

- .. Closing shareholders’ funds 1,038,498 668,344 789,095 549,099
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23 > Pension costs
a. SSAP 24 Pension Costs

A subsidiary of the Group, ESL, operates two schemes providing pensions. to
EPLC Group employees. Both schemes are of the defined benefit type and the
assets of the schemes are held in separate trustee administered funds. }

The total pension cost for the year ended 31 December 2002 in respect of the two
funds was £3,400,028 (2001: £3,413,797); this cost was assessed in accordance
with the advice of the consultant actuary. The pension cost'charged to the Profit

and Loss Account is such as to spread the costs of pensions over emptdyees"
working lives with the Group. The latest actuarial valuations cf the schemes were-
carried out as at 6 April 2002. The valuations were made using the projected Unit .

method (The Channel Tunnel Group Pension Fund).and the attained age method
(The Channel Tunne! Group Senior Executives Pension Fund) and the -major
assumptions on which they were based were that the annual investment return
would be 6% (The Channel Tunnel Grotip Pension Fund) and 4.8% (The Channel
Tunnel Group Senior Executives Pension Fund), that salary increases would aver-

age 4% per annum and that present and future pensions would incréase at the-
rate of 2.5% per annum. The valuation showed that the combined-value of assets '

of the funds as a percentage of the combined vélug of liabilities was 94%. At the
valuation date the market value of the schemes’ assets totalled £48 4 million. -

Employer contributions paid to The Channel Tunne! Group Pension 'Fund.durrng
2002 were at the rate of 13.5% of pensionable salaries. Thére were no érhp‘loyer

contributions paid to The' Channel Tunnel Group Senior Exscutives Pehsion

Fund during 2002. These rates are below the employers share of the cost of

accruing benefits, the difference being met from the surpluses drsclosed by the -

8 April 2002 valuations.

LONG TERM, RATE OF :
7. 2002

b. FRS 17 Retirement Benefits

Whilst the company continues to account for pension costs in accordance with
SSAP 24 under FRS 17the following transitiona! disclosures are required.

The Accountlng Standards Board has published an Exposure Draft of an amend-
ment t6 FRS 17 “Retirement Benefits”, The proposed amendment extends the
transitional arrangements in FRS 17 and therefore defers the mandatory
requirement for its full adoption. The Accounting Standards Board intends to
adopté UK standard for pensions based upon the proposals of the International
Accounting Standards Board. )

The valuation used for FRS 17 disclosure has been based on the most recent
actuarial valuation at 6 Aprit 2002 updated by an independent qualified actuary
to take account of the requirements-of FRS 17 in order to assess the liabilities of
the scheme at 31 December 2002 Scheme assets are stated at their market
value at 31 December 2002.

The major assumptions used to calculate scheme liabilities under FRS 17 are:

. 2002 2001

Rate of general increase in salaries . 38% 40%
Rate of § increase to pensrons in payment liable for Limited Price Indexation 23% . 25%

) Drscoun rate 56%  575%
23% 25%

Inﬂatron rate

The. fair value of the schemes’ assets, which are not intended to be realised.in
the shortterm and may be subject to significant change before they are realised,
and the present value of the schemes! Habilities which are derived from cash
fiow pro;ectrons over long perrods and thus mheremly uncertain, were:

2002

RETURN EXPECTED AT 2002 2001 2001 2001
31 DecemBeR .  Main SENIOR 3 Main - SENIOR

2002 . 2001 Funo  ExecuTives FUND “TetaL . © Funp  Executives Funp . TomaL

% %  EMILLION EMILLION . EMILLION EMILLION EMILLION EMILLION

Equities 8.0% 7.5% " 264, PR IR - R 276 o4 37
Government Bonds 45% 5.0% 53 6.7~ 120 » 54 . 84 118
Other 3.8% 50% -0 147 0.2 18 - 15 0.2 T
Total market value of assets - S 100 43.1 345 10.7°, 45.2
Present value of scheme liabities o484 O (581) (36.5) 9.3) (45.8)
(Deticity/surplus in the schemes S (188) X ’ C (150 “R0) 1.4 )
Deferred tax asset recognised RS T S S R - - - . - -
Net pension fiability ’ o v N (15,0) @0 . 14 " {0.6)




The assumptrons used by the: actuary are the best estlmates chosen from a
range of possible actuarial assumptrons which, dug to. the trmescale covered
may not necessarily be borne out in pratice.

The amount chargeable to operating. ‘profit and finance income tor the year » - Credit Agreements ch_ar_ges or/er therrassets and rights, other than the assets

" and rights OWned by EDL, OPL, CLL and the CRL companies.’

ended 31 December 2002 had FRS 17 been operatrve is as follows:"

"2002
SMILCioN - v . EMILLION. .

Operating cost B Lo R

Current service cost o I S -
Other finance-items - . :

Interest on Scheme liabilities . 26

Expected return on Scheme assels . (3.2)

. : o T (0,5)"

Pens‘ron cost under FRS17. I ST . _1'3,2

The amount recognrsed in the Statement of Total Recognrsed Garns and Losses'?.

- had FRS 17 been operatrve is analysed helow - :
. . i R rPERGENTAGE::

‘ . o7 OF SCHEME
.2002 ASSETS/LIABILITIES: -
EMILLION. . -] (AS APPLICAELE) .
“Actual return less.expected return on.Scheme assets ’ . 8.7y . l 225%

Experience gains and fosses arising on Scheme fiabiiles - - (24) - © - ‘,.4,2%_'1’ ’

Changes in assumptions under!yrng the present va!ue . S
. of the.Scheme Hiabilities ) . oo (25)

Actuarial loss recognrsed in Sta ement of Total Recognrsed
Gains and Losses . )

(48

The'movement_ in the deficit during the yeareisidetail‘ed'below:

Movement in year: » N ) ‘ s
Curentservicecost : EE R Clee
Contributions : . : S T ogar
Other finance income ) . R o Lo LO?BL,' :
Actuarialloss . ' o L (148)

(15.0)

 Deficit’in Scheme at 31 December 2002 . . .. L,

- !Net cash inflow from operating activities
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24 > Commrtments and contrngent liabilities

in accordance with the terms of ‘the Credit Agreements the Eurotunnel Group
companres have undertaken to grant'as -security to the lending. pames to the

Pursuant to the Credit Agreements, after the occurence of an event of defautt,
the banks would in certain. cifcumstances be entitled to exercise their rights of

‘ substrtutron as provided under the Concession as well as their securrty rights

under the frnancrng agreements

" As at 31 December 2002 the shares of ESA and EPLC subsidiaries, most bank

accounts the commrssroned roliing stock, all trademarks and the benefits of the
most rmportant contracts had been given as security under French Iaw Under
Englrsh faw, all. assets and rights owned by the Eurotunnel Group companres

: other- ‘than EDL OPL,-CLL and the CRL companres come under a floating
. charge: Some specrflc charges over certain of the Eurotunnel Group’ companres
. land and burldrngs have been effected

N
i

25> Leasrng commrtments

At 31, December 2002 the Group had annual commrtments under operatrng
- Ieases as toilows R S

2002 2001

EOOO . PROPERTY: - PLANT-AND-  PROPERTY - PLANTAND -

- ON LEASES EXPIRING:  * 10 ’ MACHINERY ' - MACHINERY
U owipneneyer © < o R

‘Betweentwoandfiveyears ~_ .. 7 < 159 © 169 67 a2

159 - 443 77 571

~ — e e 26 > Cash flow statement
 Déficit in Schemeat 1 January 2002 0"~ 1 - L ET T L (0)

) SR e . R ‘a. Reconcrlratron of the operatmg profrt for the year to the net
s ‘cash |nf|ow from operatmg actlvrtres ) : :

2000 L '
- GRoup.- 2002 - 2001
v Operatrng profit . 75,378 83610°
Profit on sale of assets and subsrdrary undenakrngs 47112 8,795
Deprecratron and amounls wrrtten off tangrble and intangible fixed asset .83 870. C 57,693
,, rncrease in stocks s TS o (503) - -(1_,2,'45)‘ '
s Net operatrng actrvrhes shared wrth ESA Group undertakrngs o 21,974 40,880
7+ Decrease in debtors : L o 523 18625
s |ncrease/(decrease) in.creditors - 23,989 | (13,593)

252,443 200,749
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‘b, Analysrs of cash flow for headlngs net‘ted in the cash flow FUE000 TR
statement T \ _, o GROVP o 2002 2001
EODO FINANCING L - :

Group- Net cash mﬂow from’ change in- bank foans’ ) 391,913" 16,312
- RETURNS ONINVESTMENT Paymemtoescrowaccount!crfuturereductrono debt '(1]'220). -
.. AND SERVICING OF FINANCE Recelpts rom issuing shares C o me s
Paymeni for deb repurchase Paymentso experises! or comrnrssrons on rssues of equny shares T (3815) -
Interest received - ' Increase in other frnancral debtors "~ (530,330) - '-(100,096)
Interest pard Irrcrease in otherfrnancr rcredrtors . -530,330 B 10(55096
" Bank charges paid - . (346,048)-' -(21,357)

" Payments for hedging lransaction g 760) 41116

CAPITAL EXPENDITURE -~
.- Payments 16 acqurre tangrhle assets
.+ Sale of fangible fixed assats .~

£000 -

(4,991) :

Grae .. . . ’ 2002 © L 2001
Increase in castt in the period’ .- 1163447 7 ' 24,764
Cash (cutflow) / inflow from financing " (45,865) 5,045
Changa in rretdebt resulting from cash ﬂaws A70,47‘9> e N 29‘8091"- '
Debt corrvened into shares . '-'1954:,615;.-, i -
© . Debt repurchased below facs value - = Toatrsrs 117 241
_Interest settied by conversron into debt and changes in accrued rnteres ‘ (38,51'4'8), . ' ) (41 653)
Increase in amounts due 0'ESA Group . . (Sé 883) : T [20,042)
Transation diference on dmounts dué to ESA Group Yo . 23858 (9:207) -
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THIS DOCUMENT IS IMPORTANT AND REQUIRES YOUR IMMEDIATE ATTENTION, If
you are in any doubt as to the action you should take, you are recommended to seek your own financial

advice from your stockbroker, bank manager, solicitor, accountant or other independent financial adviser
authorised under the Financial Services and Markets Act 2000 immediately.

If you were a holder of Eurotunnel Units and you have sold or transferred all of your holding, please

forward this document, together with the accompanying documents, to the purchaser or transferee or to
purchaser or transferee.

the stockbroker, bank or other agent though whom the sale or transfer was effected for transmission to the
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Eurotunnel plc

Eurotunnel SA

NOTICE OF THE ANNUAL GENERAL MEETINGS OF
EUROTUNNEL PLC
AND

EUROTUNNEL SA

www.eurotunnel.com

- Notice of the Annual General Meeting of Eurotunnel plc to be held on 15 May 2003 in Paris is set out
on page 15 of this document. Notice of the Annual General Meeting of Eurotunnel SA to be held on 29
April 2003 in Paris and, in the likely event that the quorum requirement is not met, to be adjourned to 15

May 2003 in Paris, is set out on pages 16 to 21 of this document. For legal reasons, the Notice of Meeting
for Eurotunnel SA appears in both French and English.

Forms of Proxy for use at the meetings are enclosed. Instructions for the return of the Forms of Proxy
are set out on pages 15, 17 and 18 of this document and on the Forms of Proxy.
21 March 2003
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Eurotunnel plc

Cheriton Parc

Cheriton High Street

Folkestone

Kent CT19 4QS

(registered in England and Wales No. 1960271)

Eurotunnel SA

Société Anonyme with a share capital of 354,382,674 €
19 boulevard Malesherbes

75008 Paris

334 192 408 RCS Paris

21 March 2003
Letter to Unitholders and, for information only, to holders of warrants and options to subscribe for Units.

Dear Unitholder

The Eurotunnel SA (“ESA”") Annual General Meeting has been convened to be held in Paris on 29
April 2003 and the Annual General Meeting of Eurotunnel plc (“EPLC"") will be held in Paris on 15 May
2003. However, in the likely event that the quorum requirements for the ESA Annual General Meeting are
not met, that meeting will be adjourned and reconvened in Paris on 15 May 2003, to coincide with the date
of the EPLC Annual General Meeting.

We are writing to invite you to participate in the Meetings described above.

The Eurotunnel plc Annual General Meeting

The EPLC Annual General Meeting will consider the usual items of business, including the 2002
accounts and the re-election of Directors.

Messrs Yves Déjou, Charles Petruccelli, Lord Tugendhat and Baron Guy de Wouters retire by
rotation in accordance with article 90 of the Articles of Association of EPLC. Only Messrs Déjou and
Petruccelli are standing for re-election.

Mr Frangois Jaclot was appointed to the Board on 19 July 2002. In accordance with Article 96 of the
Articles of Association of EPLC, he will retire at the Annual General Meeting and, being eligible, offers
himself for election.

None of the Directors seeking election or re-election at the Annual General Meeting has a service
contract with the Company or any of its subsidiaries.

In accordance with the new requirements of English law, Resolution 2 proposes the approval of the
directors’ remuneration report set out on pages 22 to 25, and 48 to 51 of the full report and accounts for the
year ended 31 December 2002. Shareholders wishing to inspect the full report and accounts may do so by
visiting the company website www.eurotunnel.com.

Resolution 6 proposes the re-appointment of the Company’s existing auditors, KPMG Audit plc, and
gives authority to the Board to determine their remuneration.
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The ESA Annual General Meeting

ESA shareholders will be invited to approve the company’s accounts together with the consolidated
accounts of ESA for the 2002 financial year, the allocation of profits and losses, and certain contracts
required to be approved pursuant to the special report of the Auditors under Articles L.225-40 and L.225-
42 of the Code de Commerce. .

ESA shareholders will also be invited to appoint Mr Frangois Jaclot as a director in succession to
Baron Guy de Wouters, whose term of office expires at the AGM and who does not seek re-election.

ESA shareholders will also be invited to ratify the change of the company’s registered office, which
the directors decided to move to 19 boulevard Malesherbes, 75008 Paris on 1 August 2002 as the previous
office was no longer suited to Eurotunnel’s needs.

ESA shareholders will also be invited to consider and vote on resolutions proposed by a group of
shareholders pursuant to article L225-105 of the Code de Commerce. These resolutions are set out in the
notice of the ESA Annual General Meeting on page 17. A translation of the statement made by this group
of shareholders in explanation of the resolutions, and the response of the Board (which recommends you to
vote against these resolutions) appear on pages 5 to 11.

You should note that, because the resolutions proposed by the group of shareholders are not
supported by the Board, all proxy votes given at the discretion of the chairman of the Annual General
Meeting will be cast against those resolutions.

Joint Board members

Lord Tugendhat and Baron Guy de Wouters will be retiring from the Eurotunnel Joint Board at the
Annual General Meeting after many years of valuable service. In December 2002 the Board decided to
reduce the number of its members, and will therefore not be seeking to appoint new members for the time
being.

The Board has decided to nominate Mr Philippe Lagayette as the senior independent non-executive
director.

Re-election of Directors to the Boards of EPLC and ESA

Information about the Directors who are proposed by the Boards of EPLC and ESA for re-election at
the Meetings is shown below.

° Frangois Jaclot (aged 53), a non-executive Director, was appointed to the Joint Board in July 2002.
He is a director of EPLC and The Channel Tunnel Group Ltd (CTG), and a censeur of ESA and
France Manche SA (FM). He is also Chairman of the Supervisory Board of Astorg Partners, a
director of Mercapital (Spain) and Société Générale de Belgique (Belgium) and a member of the
Supervisory Board of Métropole Télévision — M6.

In the past five years Mr Jaclot has been, but is no longer, a director and Senior Executive Vice
President of Suez, Président Directeur Général of Suez Communication and Suez Connect, Chairman
of the Board of Suez Nov Invest, Vice Président du Directoire of Suez Lyonnaise des Eaux, Président
Directeur Général of Auxipar, FirstMark Communication France, Lyonnaise Communication,
Président of 9 Telecom Entreprise, Sofis Limited (Jersey), Frapebar (Belgium), Président et
Administrateur Délégué of Sofis SA (Switzerland), SFAP SA (Luxembourg), Chairman of
Supervisory Board of Suez Finance B.V., (Netherlands), Director of Miromesnil Gestion, Banque
Sofinco, Elyo, Groupe GTM, Coficem, Europatweb SA, S.T. 3G, Ondeo, Réaumur Participations, SI
Finance, Sita, Suez Lyonnaise Telecom, Suez University, Vinci, Coditel (Belgium), Leo Holding
Company (USA), Ondeo Nalco Company (USA), LD Com, Rivolam, LNG Holding (Luxembourg).

Mr Jaclot is a member of the Audit Committee. He holds 5,000 Eurotunnel Units.

° Yves Déjou (aged 60), a non-executive Director, was appointed to the Joint Board in 1997. He is a
director of EPLC, ESA, CTG and FM. He is also Directeur Général of ABX Logistics (France) SA,
Président Directeur Général, ABX Logistics International (France) SA, a director of SNTN Calberson
SA and ABX Logistics Sud-Ouest SA, gérant of Société Castraise de Transports et Entrepots SARL,
Delagnes 34 SARL, Delagnes 47 SARL, Delagnes 81 SARL, Actual Transports SARL, Agiltrans
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SARL, Les Rapides du Sud SARL, Les Rapides Palois SARL, Locavi 46 SARL and Rabary
Messageries SARL; and co-gérant of Lacombe-Transports Internationaux SARL.

In the past five years Mr Déjou has been, but is no longer, a director of Danzas SA and Groupe
Dubois, and gérant of Testud Europe SARL.

Mr Déjou is a member of the Safety, Security and Environment Committee. He holds 10,681
Eurotunnel Units.

° Charles Petruccelli (aged 51), a non-executive Director, was appointed to the Joint Board in 1996. He
is a director of EPLC, ESA, CTG and FM. He is also Président, Global Travel Services, American
Express Company, American Express Carte France, and Havas Voyages American Express.

In the past five years Mr Petruccelli has been, but is no longer, a director of various subsidiaries of
American Express and a director of Société Frangaise du Chéque de Voyage.

Mr Petruccelli is a member of the Remuneration Committee and the Safety, Security and
Environment Committee. He holds 19,152 Eurotunnel Units.

Action to be taken

You should remember that, as a holder of Units, you are a shareholder in both EPLC and ESA and
are therefore entitled to attend, and vote at, meetings of both companies. The procedure for exercising your
votes at the EPLC and ESA Annual General Meetings is set out below.

Registered Unitholders — Forms of Proxy for use by Registered Unitholders at the EPLC and ESA
Annual General Meetings are enclosed with the documentation sent to Registered Unitholders. If you do
not intend to attend the Meetings in person, you may exercise your voting rights in respect of EPLC and
ESA shares by completing the Forms of Proxy and returning them in accordance with the instructions set
out on them.

Bearer Unitholders — Instructions to be followed by Bearer Unitholders wishing to attend and/or vote
at the EPLC and ESA Annual General Meetings are set out in the ESA Notice of Annual General Meeting
on pages 17 and 18. Instructions are also set out in the Notlces of Meetings published in the press and on
the Forms of Proxy.

Postal voting for the ESA Annual General Meeting — Both Registered and Bearer Unitholders may, as
an alternative, vote by post for the purposes of the ESA Annual General Meeting. Appropriate instructions
and the form to be used if voting by post are included with the Forms of Proxy.

Poll - EPLC Annual General Meeting

EPLC proposes to hold a poll on all resolutions to reflect the practice generally adopted at General
Meetings in France. Shareholders attending the meeting in Parls will be provided with the appropriate
voting form on the day.

Shareholder Information Meeting

A Shareholder Information Meeting will be held on Friday 16 May 2003 at 2.00 p.m. London time at
The Queen Elizabeth IT Conference Centre, Broad Sanctuary, Westminster, London SWIP 3EE.

Yours sincerely,

Gl

Charles Mack
Chairman of the Joint Board Chief Executive
Chairman, Eurotunnel plc Président Directeur Général, Eurotunnel SA
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Statement of the Board of Eurotunnel SA (the “Company”)

On 12 March 2003 the Company received resolutions proposed by Mr Christian Cambier, who
declared that he was acting for himself and also on behalf of Mr André Deloro, FCP World Select Fund,
FCP Valfrance, and FCP Royale Options, who hold together approximately 0.8% of the Company’s
shares. These proposed resolutions, together with an explanatory statement, are set out on pages 9 to 11 of
this document.

The Board has concluded that the proposed resolutions numbered 1, 2, 3 and 5 are not admissible,
either because they relate to matters that fall outside the competence of an Ordinary General Meeting
(being instead within the competence either of the Board or of an Extraordinary General Meeting), or else
because they do not constitute proposals requiring a decision. However, the Board wishes to respond to
these proposals and to make clear that it is ready to debate the issues raised at the Annual General Meeting.

The Board is putting to the vote at the ESA meeting the proposed resolutions numbered 4, 6, 7 and 8
(which appear under letters A, B, C and D in the Notice of the Meeting).

The Board does not support these resolutions, for the reasons set out below.

THE BOARD’S COMMENTS ON THE SHAREHOLDERS’ STATEMENT

The Board strongly disagrees with the claims made by the five shareholders, and in particular, would
like to draw the attention of shareholders both to factual inaccuracies and to the incorrect analysis of the
situation set out in relation to resolution no. 1, which forms the basis of their whole argument. The Board
also notes the unrealistic nature of the suggested “solutions”.

The statement claims that “‘the 1997 financial restructuring plan was put in place with a view to giving
the company the minimum financial headroom needed to allow it to meet its financial charges each year,
probably until 2040”. This is totally incorrect. The objective of the financial restructuring was to put in place
a financial structuré that was robust enough to cope with the foreseeable range of Eurotunnel’s projected
operating results in the years to come. One of the main elements of this plan was to establish a
“stabilisation period” until 2006, allowing Eurotunnel the time necessary to increase its revenues to a level
that would enable it to meet its debt service charges, which had been substantially reduced by the
restructuring.

It is claimed that “payment of debt interest through *‘stabilisation notes’ will end, and a massive dilution
of shareholders will mark the end of the first ten years of the 1997 restructuring plan”. This assertion is based
on a pessimistic view of Eurotunnel’s future results. Furthermore, the financial analysis is incorrect. The
stabilisation period finishes at the end of 2005. From the end of January 2006, Eurotunnel will no longer
have the possibility to pay its interest by way of stabilisation advances and will have to satisfy all interest
payments in cash. In a pessimistic case, if Eurotunnel were to be unable to meet this obligation, the
Company would be entitled to convert into Units in 2005 sufficient stabilisation advances to restore it to
cash break-even in 2006 and 2007. Such a conversion into Units would require the prior approval of
shareholders in an Extraordinary General Meeting. Based on the current exchange rate of £1 = Euro 1.470,
the conversion would take place at a Unit price of £1.17. On 31 December 2002, the stabilisation advances
(including deferred interest) amounted to £507 million. Even under a very pessimistic scenario, where the
total amount of advances had to be converted into Units, only 432 million Units would need to be issued,
representing less than 15% of the increased capital. In such a scenario, Eurotunnel would benefit from a
debt reduction of £507 million and an interest charge reduction of approximately £27 million from 2006.
This would not therefore result in the massive dilution claimed by the five shareholders. In any event,
dilution would be less than would result from the capital increase that they are proposing.

In relation to railways revenue, it is claimed that “the minimum payments will cease, and the charges
paid by Eurostar, SNCF, EWS etc will be reduced from 2007, by an amount of some €100 million per year,
mutatis mutandis”: The stated figure of €100 million (or £68 million) is based on the 2002 level of railways
traffic. For such a reduction in 2007, growth of Eurostar and rail freight traffic through the Tunnel would
have to stagnate in the next five years, despite:

°® The new pricing policy introduced recently by Eurostar, with a stated objective of increasing
passenger numbers in 2003 by 500,000 compared to 2002.

° The opening of the first phase of the British high-speed link in the autumn of 2003, which will reduce
travel time by 20 minutes and improve the commercial attractiveness of the Eurostar service. The
second phase of the link, planned to open in 2007, will reduce journey times by a further 15 minutes.
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® The possibility of extending the Eurostar service to destinations other than London, Paris and
Brussels, such as Amsterdam.

° The recovery in rail freight traffic, which in 2002 fell to half the 2001 level, due to the incursions of
asylum seekers at the SNCF Frethun yard, which have now been brought under control.

™ The results of projects which Eurotunnel is currently evaluating, particularly in relation to the
development of rail freight in the context of the liberalisation of the European market.

For these reasons the Board considers a scenario in which there would be no increase in railway traffic
in the next five years to be pessimistic and highly improbable. Nevertheless, the Board is fully conscious of
the need to develop railway revenues by 2007. With this in mind, when it announced its 2002 results
Eurotunnel] stated its willingness to work with the railway operators and the governments in order to
develop growth in cross-Channel rail traffic over the long term. At the same time Eurotunnel called on the
French and British governments to play a more active and coordinated role in this area, if only to justify
their own massive direct and indirect investment in the infrastructure surrounding the Channel Tunnel. In
addition, the liberalisation of European rail freight will create a favourable climate for Eurotunnel to play a
more active role in the development of this market, in partnership with existing railway operators where
possible. Eurotunnel’s management is focusing its energy on this strategic question.

In support of the first resolution, the explanatory statement proposes ‘““to have the company backed by
a major industrial operator, whilst at the same time ensuring that the current teams continue to use their skills
on the ground. The arrival of an industrial operator with long term objectives would have a number of
advantages: first, the reputation of the chosen operator would give a boost to the company, whose image has
become rarnished as a result of unkept promises; secondly, the arrival of the operator would inevitably be
accompanied by a capital increase. the new equity capital injected would have an immediate impact on the
company’s debt and financial equilibrium. Thereby, with €500 million, or in other words 20%% of the company’s
share capital controlled in this way, financial break-even would be achieved in 2003. The dilution would take
place immediately rather than in the future, but would be positive from an industrial standpoint.”’

The Board is not opposed in principle to bringing in a strategic investor. However, it has the
following comments about what is proposed:

In 2002, the Company asked its financial advisers to research potential strategic partners. No
industrial operator that could provide significant commercial and operational synergies was identified.

The explanatory statement claims that capital investment by such a partner would bring two benefits:
an improvement in Eurotunnel’s financial situation and industrial logic.

® As regards the claimed financial benefit, it should be noted that the 500 million Euro (or £340 million)
share issue which is proposed would, on the basis of the current share price of 0.4 Euro (£0.27),
represent massive dilution of around 35% after the share issue, rather than the 20% suggested. The
Board does not consider such a dilution to be in the interest of shareholders. If Eurotunnel were to
need additional funds to reduce its indebtedness, contractual provision has already been made for the
conversion of stabilisation advances, which would create dilution of less than 15% after the issue.
Furthermore, it is unrealistic to suggest that such a capital increase could allow financial break-even
to be achieved in 2003,

° There is no evidence that there is industrial logic to such a proposal. Eurotunnel is leader in the
markets in which it operates, with an excellent brand image. The quality of Eurotunnel’s operational
staff is even highlighted by the five shareholders.

In proposed resolution no. 2, the Board is asked “ro search for solutions with a view to ending the
disputes with the railways.” It is self-evident that an improvement in relations between Eurotunnel and the
railways is desirable. However, it should be remembered that the current litigation relating to the railways’
contribution to Eurotunnel’s operating costs was started by the railways, not by Eurotunnel, which is
simply defending the interests of the Company and its shareholders in this litigation. As described above,
Eurotunnel is actively seeking to work in a co-ordinated way with the railways and the two governments in
order to develop cross-Channel rail traffic in the common interest.

Proposed resolution no. 3 suggests that Eurotunnel study the creation of a single company “located in
a European country” which would replace the two concessionaire companies and their holding companies.
Eurotunnel has already given consideration to this subject. Owing to the unique nature of Eurotunnel’s bi-
national Concession, it is hard to see how the two concessionaires could be replaced by a single entity.
France Manche SA and The Channel Tunnel Group Ltd have to be maintained, as operators of the
Concession on each side of the Channel.
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A merger of the Group’s holding companies, Eurotunnel SA and Euroctunnel plc, would be difficult
and very expensive to implement. It would require the prior approval of numerous parties — governments,
shareholders, stock exchanges and creditors. Matters would be further complicated by the need to protect
the Group’s tax losses. Even if the necessary approvals were obtained, the only potential savings would be
from the simplification of equity related transactions and the holding of shareholder meetings. Such a
merger would also raise the question of where in Europe the single company should be established: in view
of the bi-national Concession and shareholder base, it would be difficult to choose France in preference to
the UK, or vice versa. Domiciling the company in a third European country, on the other hand, would only
impose a further layer of legislation on a Group already operating under the jurisdictions of the two
countries where its terminals are sited (employment laws, etc). The possibility of creating a single European
company, for which the legislation comes into force at the end of 2004, would not overcome this. The
conclusion is that a merger of the holding companies would be both complex and very costly to arrange,
and without any major benefits at this stage.

In the proposed resolution no. 5, Eurotunnel is asked to consider changing its name. Eurotunnel’s
name is also its commercial brand, which is very well known by its customers. Changing Eurotunnel’s name
would not change the way it is perceived in the financial markets, and would add no value from a
commercial point of view. Consequently, the Board considers that it is not currently in the interests of
shareholders to incur the substantial costs associated with a change of name which would not bring any
tangible benefit at this stage.

THE BOARD’S POSITION ON THE RESOLUTIONS TO BE PUT TO THE MEETING

° The 4th proposed resolution (resolution A in the Notice of the Meeting) calls for a 25% reduction of
Board directors’ fees.

Given the amount of work required of the directors and the extent of their responsibilities, the fees
currently paid to them are fully justified. Eurotunnel’s policy for determining directors’ fees, is based on
studies carried out by independent consultancy firms, and takes into account differences in practice
between France and Great Britain as the Board seeks to reflect the bi-national nature of the Group. Even if
the Board wishes directors to hold a significant number of shares, it does not believe that it should require
them to invest their fees in Eurotunnel Units, and considers that directors should be free to use their
remuneration as they see fit. The Board therefore recommends that shareholders should vote against this
resolution.

™ Resolutions 6, 7 and 8 (resolutions B, C and D on the Notice of Meeting) propose the appointment of
Messrs Christian Cambier, David Azéma and Stéphane Caine to the Board.

In determining the composition of the Board, the Board follows best practice in corporate
governance. A Nomination Committee, consisting entirely of non-executive directors, is responsible for
selecting and proposing candidates for the Board. Whenever the Board decides to seek a new member, the
Nomination Committee instructs a specialist recruitment agency. The selection of a candidate depends on
the individual’s qualities and experience compared to those sought by the Board. One of the Board’s
absolute priorities is to ensure that there is at all times a proper balance between its French and British
members. Simultaneously accepting three candidates of the same nat1onahty, whether French or British,
would go against this priority.

The Board wishes to point out that following the retirement of Messrs de Wouters and Tugendhat,
the Joint Board will consist of 11 directors, being the Chairman of the Board, the Chief Executive and 9
independent directors (four British and five French). The average age of Board members will be 54 and
their average length of service on the Board will be 5% years.

Given its fundamental disagreement with the reasons given in the background statement supporting
the resolutions, the Board does not support the proposed candidatures and recommends that shareholders
vote against these resolutions.

Furthermore, the Board wishes to point out that Mr Cambier was a director of Eurotunnel for more
than 4 years until he resigned in February 2002, on the grounds that he wanted to resume his freedom of
speech and action. Mr Cambier’s recent actions in proposing the appointment of directors through a media
campaign and without prior consultation with the Company have destroyed any possibility of working
within a relationship based on trust, without which the Board cannot function properly.

The Board is surprised that Mr Cambier should be proposing Mr David Azéma as a candidate, in
view of his strong criticism of Eurostar and its Chairman at the time of his resignation from Eurotunnel in
February 2002. Mr Azéma was Chairman of Eurostar Group from 1999 until 2002 and during this period
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played an important role in initiating and pursuing the railways’ litigation against Eurotunnel. As Mr
Azéma only left his position in October 2002, the Board considers that he still has a conflict of interest. For
these reasons, the Board considers his candidature to be inappropriate.
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Resolutions and reasons given, as presented 6n 12 March 2003, by shareholders
(TRANSLATION)

“Proposed Resolution n°1

REASONS

The 1997 financial restructuring plan was put in place with a view to giving the company the minimum
financial headroom needed to meet its financial charges each year, probably until 2040.

2006 will be a crucial year for two reasons:

=>> First, the payment of interest through ‘‘stabilisation notes’ will end and a massive dilution of
shareholders will mark the end of the first ten years of the 1997 restructuring plan.

=> Secondly, the Railways’ minimum usage charge system, introduced in 1987, will end in 2006. The
minimum payments will cease and the charges paid by Eurostar, SNCF, EWS etc. will be reduced from
2007 by an amount of some €100 million per year, mutatis mutandis.

2003 seems a pivotal year for several reasons:
=2 The company has had positive cash flow since the beginning of 2003,

=>> The share price has fallen to its lowest level and the debt instruments are also trading at a depressed level,

=> The inauguration of the high-speed line (CTRLI) in Grea: Britain in September 2003 should revive
flagging media interest;

=> The holding of the Annual General Meeting in Paris will allow for use of the legal armoury of the SA
(société anonyme).

The economic, technical, commercial and financial logic is to have the company backed by a major
industrial operator, whilst at the same time ensuring that the current reams continue to use their skills on the
ground. The arrival of an industrial operator with long term objectives would have a number of advantages:

- First, the reputation of the chosen operator would give a boost to the company, whose image has become
tarnished as a result of unkept promises,

- Secondly, the arrival of the operator would inevitably be accompanied by a capital increase: the new
equity capital injected would have an immediate impact on the company’s debt and financial equilibrium.
Thereby, with €500 million, or in other words 20% of the company’s share capital controlled in this way,
financial break-even would be achieved in 2003. The dilution would take place immediately rather than in
the future, but would be positive from an industrial standpoint.

Hence proposed Resolution n°1

- The General Meeting hereby mandates the Board of Eurotunnel to search for a recognised industrial
operator which would back the company, in parallel with an increase in capital to be carried out at such
date and under such conditions as shall be considered appropriate by the Board,

Proposed Resolution n°2

REASONS

Relations between the Railways, in particular SNCF, and Eurotunnel have continuously deteriorated,
giving a negative image of the issue to customers (those of Eurostar among others) and to institutional
shareholders.

It would not be possible for an industrial operator to enter the share capital without a simultaneous
improvement in relations between Eurotunnel and its principal “railway client”, which is entitled to 50%% of the
Channel Tunnel’s available capacity.

Hence proposed Resolution n°2

The General Meeting hereby mandates the Board of Eurotunnel to search for solutions with a view to
ending the disputes with the Railways, and to organise, during 2003, commercial relations with these users of
the Channel Tunnel with a view to the long term.
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Proposed Resolution n°3

REASONS

The existence of four legal entities, comprising two operating companies, Eurotunnel SA, a French
société anonyme, and Eurotumnel Plc, a company incorporated in England, which is only explained by
historical circumstances, is no longer justified.

The creation of one single company would enable major savings and greater operating flexibility to be
achieved.

Hence proposed Resolution n°3

The General Meeting mandates the Joint Board of the Eurotunnel companies to study the creation of a
single company, located in a European country, which will be substituted for the existing entities with effect
Jfrom 1 January 2005.

Proposed Resolution n°4

REASONS

Discussions concerning the role of Eurotunnel’s directors and their remuneration are marked by a rift
between French and British attitudes. The former tend towards directors who are “public personalities”, with a
less significant remuneration. In the latter case, directors’ duties are exercised jfull time and have to be
remunerated accordingly, the director not necessarily being a significant shareholder.

Such a situation has been frequently criticised and it has been suggested on many occasions that
directors’ fees be reduced and that the directors be asked to invest at least half of their directors’ fees in shares
of the company.

Hence proposed Resolution n°4

Directors’ fees for the 2003 financial year are reduced by 25% compared with the previous financial year.

The directors are invited to invest half of their remuneration each year in Eurotunnel shares, under
conditions to be determined by the Remuneration Committee.

Proposed Resolution n°5

REASONS

Eurotunnel has suffered from the vicissitudes particular to public service concession companies, at a level
aggravated by the magnitude of the project. The financial and legal difficulties with which the name Eurotunnel
is associated justify, at a time when almost all of the directors who signed the 1994 rights issue prospectus have
been replaced, envisaging a change of the company’s name.

Such a change, through its symbolic value, will mark in a significant way the new direction taken by the
company and the beginning of a new era.

Hence proposed Resolution n°5
The General Meeting asks the Board of Directors of Eurotunnel to propose a new “‘company name’’, the
adoption of which will be submitted to shareholders in 2004,

Proposed Resolution n°6

REASONS

The reasoning behind resolutions I 1o 5, which are submitted for the shareholders’ vote, justifies that their
initiator be involved in their implementation and the follow-up of his proposed strategy.

Christian Cambier was a director of the Joint Board from 1997 to 2002. He resigned in order to mark his
disagreement on a number of points, some of which were important and others secondary.

The return of Christian Cambier to the Board would be the logical outcome of the preceding resolutions
being adopred.

=> Christian Cambier was born on 14 January 1945 at Fourmies (Nord),
He has been the Chairman of PRIGEST for 21 years,

He was a director of EUROTUNNEL and is currently director of Bail Saint-Honoré and manager of
FOCAL.

Hence proposed Resolution n°6
The General Meeting appoints Mr Christian Cambier as a director of Eurotunnel SA.
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Proposed Resolutions n°7 and n° 8

REASONS
It is proposed that new directors be appointed to the Board, with expertise in the rail transport sector.

This approach seeks to highlight that Eurotunnel is a rail transport and services company, whose partners
are necessarily SNCF and other operators.

Two directors are proposed.
=> David Azéma, Law, IEP, ENA, born on 22 November 1960 at Neuilly-sur-Seine,

Former director of investments and subsidiaries at SNCF (1996-1998), he was the Chairman of the
Eurostar Group from 1999 to 2002.

Currently Directeur Général of Vinci Concessions, Director of Vinci Park.
=> Stéphane Caine, X-Mines, born on 28 April 1967 in Paris (15th).

Former civil servant at the French Treasury, then member of the cabinet of the Minister of Defence
(1997-1999).

He has been the Director of industrial markets for the Vivendi Environnement group since 1999 and also
a director of VE subsidiaries: Dalkia France and Sart Industries.

Hence proposed Resolution n°7

The General Meeting appoints Mr David Azéma as a director of Eurotunnel SA.
Hence proposed Resolution n°8

The General Meeting appoints Mr Stéphane Caine as a director of Eurotunnel SA.”
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EUROTUNNEL PLC & EUROTUNNEL SA

REVIEW OF PERFORMANCE

FINANCIAL YEAR 2002
2002 Results: Eurotunnel achieves cash breakeven target

6% growth in shuttle services revenue

Operating costs held at 2001 levels

Operating profit up 3% to £194 million

Financial operations reduce debt by over £400 million and interest charges by £34 million
Underlying loss reduced by £42 million

Cash breakeven target achieved with 102% interest cover

Over £400 million exceptional profit generated from financial operations

Shuttle services

Shuttle services revenue of £333 million in 2002 was 6% higher than 2001 at constant exchange rates.

Growth in truck volumes of 3% and higher yields delivered strong revenue growth. Short straits
market growth was 4% for the year reflecting slightly lower growth of 3% for the fourth quarter.
Eurotunnel maintained its market leadership with its full-year share down less than one point to 41%
despite having held a firm stance on pricing throughout the year. For the fourth quarter, market share
returned to the prior year level of 42%. High levels of reliability and punctuality were achieved throughout
2002 as a result of service quality initiatives.

Modest revenue growth was achieved in the car and coach businesses, largely due to effective yield
management, and despite declining volumes. The rate of decline in the short straits car market reduced to
2% for the full year although it declined by 8% in the fourth quarter. Eurotunnel retained its market
leadership with a 47% share, three points lower than 2001. Market share recovered to the prior year level of
52% in the fourth quarter. In the coach market, Eurotunnel achieved sound revenue growth as a result of
price increases introduced at the beginning of the year, and with a particularly strong performance in the
second half as volumes increased. The short straits coach market grew by 4% with Eurotunnel’s share down
by three points to 33%. Market growth in the fourth quarter was 8% with Eurotunnel volumes rising by
12% and market share up more than a point on the fourth quarter of 2001 to 42%.

Railways

Railways revenue increased by 1% to £217 million and continues 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 £350 million.

Non-transport activities
Revenue from non-transport activities, which includes retail, land development and telecoms
activities, declined by £8 million to £20 million due in large part to lower telecoms revenues and land sales.

Operating profit

In 2002 Eurotunnel 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

Eurotunnel’s 2002 interest charge of £299 million was £31 million lower than in 2001 as a result of the
financial operations completed in July which are more fully described below. £17 million of this reduction is
non-recurring.
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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 operations completed in July, and £47 million from the purchase of UK leasing companies. Set
against these exceptional profits is a write-off 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 million compared to 2001. Capital expenditure
fell from £82 million in 2001 to £41 million in 2002, as the investment programme to increase truck shuttle
capacity neared completion. Cash flow after capital expenditure increased sharply to £307 million. The
increase in cash balances of £81 million resulted from these improvements and from cash generated by the
UK leasing transactions. '

As a result of increased cash flow from operations, lower capital expenditure and interest savings
achieved through financial operations, Eurotunnel 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 year by £34 million
compared to what they would have been had the operations not taken place.

With the proceeds from an issue of £740 million 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 Junior Debt which was due to be
repaid between 2007 and 2012. In addition Eurotunnel extended the maturity of £232 million of Senior
Debt by seven years to 2009-2012. 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-recurring.

The take up of the Equity Note exchange offer was 60% of the £636 million of the principal
outstanding, resulting in a reduction in Eurotunnel’s interest charges of £16 million in 2002. The repurchase
of deferred interest resulted in a debt reduction of £3 million.

Combined with the reduction in interest charges, the extension of debt repayments significantly
reduces Eurotunnel’s debt service over the next decade. No debt is now repayable 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, Eurotunnel purchased three leasing 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.

Outlook

Even though the results for 2002 are satisfactory, we still have much to do: our debts are still too high
and we have not yet delivered returns to our shareholders. We will continue to improve the performance of
our core shuttle business. We will further reduce our costs wherever possible. We will seek to exploit all the
remaining opportunities to reduce the debt burden. We wxll work hard on securing the necessary growth in
our revenues in the longer term.

13



EUROTUNNEL PLC & EUROTUNNEL SA

REVIEW OF PERFORMANCE

In the short term, the current weak economic environment and general geopolitical, economic and
financial uncertainty is likely to limit our ability to build volumes and yields. However, Eurotunnel’s
market position and high quality service levels mean that we are well placed to benefit as market conditions
improve. Our objective is to maintain cash breakeven in 2003, which will require continued growth in our
operating cash flow to cover higher interest charges than in 2002 (which benefited from £17 million non-
recurring reductions). ' :

Longer term, part of our revenues will depend on the success of the through-rail services currently
operated by Eurostar, SNCF and EWS, particularly after the Minimum Usage Charge ceases at the end of
2006. The traffic levels delivered by these operators are significantly below the forecasts provided by the
national railways before the decision to build the Channel Tunnel was taken — less than half the number of
passengers, and less than a third of the rail freight tonnage.

The opening of the first stage of the UK high-speed line in late 2003 and the second stage in 2007, and
the completion of the Dutch high-speed line in 2007, will provide significant growth opportunities for
Eurostar. Liberalisation of the European rail freight market provides a favourable context for Eurotunne!
to play a more active role in rail freight development, in partnership with the existing railways where
possible. However, the British and French governments must play a more active and co-ordinated role in
‘ensuring the development of through-rail services in order to justify their own massive direct and indirect
investments in the infrastructure surrounding the Channel Tunnel.

We now have a more stable balance sheet. Our shuttle business is strong and commercially successful.
Our challenge now is to work with the railway operators and the governments to develop long term growth
in through rail traffic.
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NOTICE OF ANNUAL GENERAL MEETING

Notice is hereby given that the Annual General Meeting of Eurotunnel plc (“the Company”’) will be
held on Thursday 15 May 2003 at the Centre Equinoxe, 20 rue du Colonel Pierre Avia, 75015 Paris at 2.00
pm (local time), or as soon thereafter as the Annual General Meeting of Eurotunnel SA to be held at the
same place and on the same date shall have ended or been adjourned, for the purpose of considering and, if
thought fit, passing the following resolutions as ordinary resolutions:

1. That the Directors’ Report and the audited accounts for the year ended 31 December 2002 be
received.

2. That the directors’ remuneration report set out on pages 22 to 45 and 48 to 51 of the report and
accounts for the year ended 31 December 2002 be approved.

3. That, on the recommendation of the Directors, Frangois Jaclot, who, having been appointed by the
Directors since the last Annual General Meeting, retires under the Articles of Association, be and is
hereby elected as a director of the Company.

4. That Yves Déjou, who retires by rotation under the Articles of Association, be and is hereby re-
elected as a Director of the Company.

5. That Charles Petruccelli, who retires by rotation under the Articles of Association, be and is hereby
re-elected as a Director of the Company.

6. That KPMG Audit plc be and are hereby re-appointed auditors of the Company at a remuneration to
be determined by the Directors.

By Order of the Board

DJ Leonard
Secretary

7 February 2003

Eurotunnel plc
Registered Office: Cheriton Parc, Cheriton High Street, Folkestone, Kent CT19 4QS
Registered in England and Wales No. 1960271

A member entitled to attend and vote at the meeting is entitled to appoint a proxy to attend and, on a
poll, to vote on his or her behalf. A proxy need not be a member of the Company. Completion and return
of the Form of Proxy will not prevent a shareholder from attending and voting at the meeting should he or
she subsequently decide to do so.

A Form of Proxy is enclosed for registered shareholders. To be valid for this meeting, it must be lodged
with the Company’s Registrars at the address printed on the form not later than 48 hours before the time fixed
for the meeting. :

To have the right to attend and vote at the meeting (and also for the purposes of calculating how
many votes a person may cast), a person must have his/her name entered on the register of members by no
later than 6.00 p.m. on 13 May 2003,

The following documents will be available for inspection at Cheriton Parc, Cheriton High Street,
Folkestone, Kent CT19 4QS, during business hours on any day (except Saturdays, Sundays and public
holidays) from the date of this notice until 15 May 2003. They will also be available at the Centre Equinoxe,
20 rue du Colonel Pierre Avia, 75015 Paris for the period of 15 minutes prior to the Annual General
Meeting and during the meeting.

a. The register of Directors’ interests in the share capital of the Company;

b. Copies of all contracts of service with notice periods of one year or more between any of the
Directors and the Company or any of its subsidiaries or those of Eurotunnel SA.

The full report and accounts for 2002 may be inspected on the company website
www.eurotunnel.com. Alternatively, copies may be obtained on application to the Shareholder
Information Centre, PO Box 302, Folkestone, Kent CT19 4QZ (tel: 08457 697397, fax: 01303 286441,
email: shareholder.info@eurotunnel.com).
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EUROTUNNEL SA

Société Anonyme with a share capital of Euro 354,382,674
19 boulevard Malesherbes, 75008 Paris

334 192 408 RCS Paris - APE 741J

NOTICE OF ANNUAL GENERAL MEETING

Notice is hereby given that the Annual General Meeting of Eurotunnel SA will be held at-19
boulevard Malesherbes, 75008 Paris, on 29 April 2003 at 2.30 pm (local time) and, in the likely event that a
quorum is not obtained, the adjourned meeting will be held at the Centre Equinoxe, 20 rue du Colonel
Pierre Avia, 75015 Paris on 15 May 2003 at 2.00 pm (local time) to consider and vote on the following
agenda and proposed resolutions:

Agenda

1.  Resolutions proposed by the board

° To approve the annual accounts and the consolidated accounts for the year ended 31 December
2002.

° To make an appropriation to profit and loss.

° To approve the contracts required pursuant to the special report of the Auditors under article
L.225-40 and L.225-42 of the Code de Commerce.

® To elect as a Director Mr Frangois Jaclot in succession to Baron Guy de Wouters.
To ratify the change of the Company’s registered office. '
® To delegate powers for the completion of formalities.

2. Resolutions not supported by the Board

® Reduction in the amount of directors’ fees

. Election of Messrs Christian Cambier, David Azéma and Stéphane Caine to the Board.

Proposed Ordinary Resolutions

RESOLUTIONS PROPOSED BY THE BOARD

First Resolution: 2002 annual company accounts

The General Meeting, acting in accordance with the rules as to quorum and majority applicable to
Ordinary General Meetings and having considered the reports of the Directors and the Auditors, approves
the annual accounts of the Company for the year ended 31 December 2002 as presented, together with the
transactions reflected in those accounts or summarised in such reports.

Second Resolution: Appropriation to profit and loss

The General Meeting, acting in accordance with the rules as to quorum and majority applicable to
Ordinary General Meetings and on the recommendation of the Directors, resolves to carry forward the loss
of € 11,949 for the year ended 31 December 2002.

The General Meeting resolves that no dividend shall be payable in respect of the 2002 financial year.
As required by law, it is recorded that the Company has not paid any dividend in respect of any of the last
three financial years.

Third Resolution: 2002 annual consolidated accounts

The General Meeting, acting in accordance with the rules as to quorum and majority applicable to
Ordinary General Meetings and having considered the reports of the Directors and the Auditors, approves
the annual consolidated accounts of the group for the year ended 31 December 2002 as presented, together
with the transactions reflected in those accounts or summarised in such reports.

Fourth Resolution: Regulated contracts

The General Meeting, acting in accordance with the rules as to quorum and majority applicable to
Ordinary General Meetings and having considered the Auditors’ special report with respect to contracts
falling within the scope of article L.225-38 of the Code de Commerce, hereby approves such contracts.

Fifth Resolution: Election of Mr Frangois Jaclot as a Director in succession to Baron Guy de Wouters

The General Meeting, acting in accordance with the rules as to quorum and majority applicable to
Ordinary General Meetings, notes that Baron Guy de Wouters (whose term of office expires at the end of
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the present meeting) does not wish to seek re-election as a Director. The General Meeting resolves to elect
in his place Mr Frangois Jaclot as a Director for a period of three years expiring at the end of the Annual
General Meeting to be held to consider the accounts for the year to 31 December 2005.

Sixth Resolution: Ratification of change of registered office

The General Meeting, acting in accordance with the rules as to quorum and majority applicable to
Ordinary General Meetings, ratifies the decision of the Board of Directors dated 19 July 2002 to change the
registered office of the Company to 19 boulevard Malesherbes, 75008 Paris, with effect from 1 August 2002.

Seventh Resolution: Powers

The General Meeting, acting in accordance with the rules as to quorum and majority applicable to
Ordinary General Meetings, confers all necessary powers on the bearer of an original, an extract or a copy
of the minutes of this General Meeting for the purpose of making such filings or fomalities as may be
necessary.

RESOLUTIONS NOT SUPPORTED BY THE BOARD

Proposed by Mr Christian Cambier of 107, rue de la Pompe, 75116 Paris, who declares that he represents
himself and also Mr André Deloro, FCP World Select Fund, FCP Valfrance and FCP Royale Options.

Resolution A: Reduction in the amount of directors’ fees

The directors’ fees for the year 2003 are reduced by 25%. The directors are invited to invest half of
their remuneration each year in Eurotunnel Units, subject to conditions to be determined by the
Remuneration Committee.

Resolution B: Election of Mr Christian Cambier as a Director

The General Meeting resolves to elect Mr Christian Cambier as a Director of Eurotunnel SA.

Resolution C: Election of Mr David Azéma as a Director

The General Meeting resolves to elect Mr David Azéma as a Director of Eurotunnel SA.

Resolution D: Election of Mr Stéphane Caine as a Director

The General Meeting resolves to elect Mr Stéphane Caine as a Director of Eurotunnel SA.,

Methods for participating in the General Meeting

Every shareholder is entitled to attend meetings regardless of the number of shares held. However, in
order to attend meetings in person or by proxy (such proxy being either the shareholder’s spouse or another
shareholder) or to vote by post:

. Registered shareholders must be entered on the register of members at least two days prior to
the date of each meeting. If this condition is met, they will be admitted to the meeting on
producing proof of their identity;

® Bearer shareholders must arrange for their shares to be immobilised at least two days before the
date of each meeting. If they wish to attend the meeting, they must request an admission pass
from their financial intermediary (bank, financial institution or stockbroker). This action will
entail the immobilising, or freezing, of the shares of the shareholder from the date of the request
until the date when the meeting is held (on first or on second notice). The financial intermediary
will send to Crédit Agricole Investor Service Corporate Trust (CA-IS Corporate Trust) (who are
responsible for the conduct of the meeting) a certificate to the effect that the shares are
immobilised.

The following courses of action are available to a shareholder not attending meetings in person:

° appointing the Chairman as his/her proxy.
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® appointing his/her spouse or another shareholder (either an individual or a corporate entity) as
his/her proxy.

® returning a proxy form in blank to the Company.
° voting by post.
Proxy and postal voting forms will be sent to all registered shareholders by 8 April 2003,

Bearer shareholders must contact their financial intermediary to immobilise their shares and obtain
proxy and postal voting forms.

Proxy or postal voting forms must be received by CA-IS Corporate Trust at least two days before the
date of the meeting. ’

® In relation to bearer shareholders:

to the extent that the shares must be immobilised at least two days before the meeting, bearer
shareholders are requested to send, as soon as possible and at the latest eight days before the meeting, their
proxy or postal voting forms to the financial institution which holds their shareholder account and which
alone is able to immobilise the shares. The financial institution will then send the proxy or postal voting
form to CA-IS Corporate Trust accompanied by the immobilisation certificate.

. In relation to registered shareholders:

the proxy or postal voting forms must be sent to CA-IS Corporate Trust, 128-130 Boulevard Raspail,
75288 Paris Cedex 06, so as to be received at least two days before the date of the Meeting.

If a proxy form is returned registering both a postal vote and a vote by proxy, only the postal vote will
be taken into account.

If a shareholder returns a completed postal voting form within the time allowed, he/she will no longer
be entitled to attend the meeting, whether in person or by proxy.

If a proxy form is returned without naming a proxy, the Chairman of the meeting will use the vote in
favour of the resolutions proposed to the meeting by, or supported by, the Board of Directors. The Chairman
will vote against all other resolutions submitted to the meeting. If a shareholder wishes to vote otherwise, the
shareholder should name a proxy who agrees to vote in accordance with his or her wishes.

The Board of Directors
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- EUROTUNNEL SA

AVIS DE CONVOCATION A L’ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

EUROTUNNEL S.A.

Société -Anonyme au capital social de 354 382 674 €
Siége social : 19, boulevard Malesherbes, 75008 Paris.
334 192 408 R.C.S. Paris. — APE: 741 J.

MM. les actionnaires sont informés qu’ils sont convoqués & 'assemblée générale ordinaire de la
société, qui doit se tenir le 29 avril 2003 a Paris, sur premiére convocation, au 19, Bd Malesherbes, 75008
Paris, a 14h30, et, pour le cas probable ou celle-ci ne pourrait délibérer faute de quorum, le 15 mai 2003, au
Centre Equinoxe, 20, rue du Colonel Pierre Avia, 75015 Paris, a 14HOO0, a 'effet de délibérer et statuer sur
Pordre du jour et les résolutions suivantes :

ORDRE DU JOUR

1 Résolutions présentées par le Conseil

- Examen et approbation des comptes sociaux et consolidés de ’exercice clos le 31 décembre 2002;
- Affectation des résultats;

- Approbation des conventions visées au rapport spécial établi par les commlssalres aux comptes
en application des articles 1.225-40 et 1..225-42 du Code de Commerce;

- Nomination au Conseil d’Administration de Monsieur Frangois Jaclot en remplacement de
Monsieur Guy de Wouters;

- Ratification du transfert du siége social;

- Pouvoirs pour les formalités;

2 Résolutions non agréées par le Conseil

- Diminution du montant des jetons de présence,

- Nomination au Conseil d’Administration de MM Christian Cambier, David Azéma et Stéphane:
Caine,

PROJETS DE RESOLUTIONS
RESOLUTIONS PRESENTEES PAR LE CONSEIL

1ére résolution : Comptes sociaux de I’exercice 2002

L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, aprés avoir pris connaissance des rapports du Conseil d’Administration et des
commissaires aux comptes approuve les comptes annuels de la société arrétés au 31 décembre 2002, tels
qu’ils sont présentés, ainsi que les opérations traduites dans ces comptes et résumées dans ces rapports.

2éme résolution : Affectation du résultat

L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, sur proposition du Conseil d’Administration, décide de reporter & nouveau la perte de
Pexercice clos le 31 décembre 2002 s’élevant a 11 949 €.

L’assemblée générale décide de ne pas distribuer de dividendes, au titre de I’exercice 2002 Il est

rappelé, conformément aux dispositions légales, que la société n’a pas distribué de d1v1dendes au titre des

trois derniers exercices.

3éme résolution : Comptes consolidés de ’exercice 2002

L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées, -
générales ordinaires, aprés avoir pris connaissance des rapports du Conseil d’Administration et des

commissaires aux comptes approuve les comptes consolidés de la société arrétés au 31 décembre 2002, tels.

qu’ils sont présentés, ainsi que les opérations traduites dans ces comptes et résumées dans ces rapports.
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4éme résolution : Conventions réglementées

L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, aprés avoir pris connaissance du rapport spécial des commissaires aux comptes sur les
conventions réglementées visées & 'article L.225-38 du Code de Commerce, approuve lesdites conventions.

S5éme résolution : Nomination au Conseil d’Administration de Monsieur Francois Jaclot en remplacement de
Monsieur Guy de Wouters.

L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, prend acte que Monsieur Guy de Wouters dont le mandat d’administrateur vient a
expiration a la date de la présente assemblée, n’a pas souhaité le renouvellement de son mandat.
L’assemblée générale nomme en remplacement Monsieur Frangois Jaclot pour une durée de trois ans qui
viendra a expiration a l'issue de ’assemblée générale qui statuera sur les comptes de 'exercice 2005.
6éme résolution : Ratification du transfert du siége social

L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, ratifie la décision du Conseil d’Administration en date du 19 juillet 2002 portant
transfert du siége social de la société au : 19 Boulevard Malesherbes, Paris (8¢me), & compter du ler aoQit
2002.

7éme résolution : Pouvoirs

L’assemblée générale, statuant aux conditions de quorum et de majorité requises pour les assemblées
générales ordinaires, confére tous pouvoirs au porteur d’un original, d’un extrait ou d’une copie du proces-
verbal de la présente assemblée pour effectuer tous dépbts ou formalités nécessaires.

RESOLUTIONS NON AGREEES PAR LE CONSEIL

Présentées par M. Christian CAMBIER demeurant 107, rue de la Pompe a Paris 75116 déclarant agir
en son nom propre et en celui de M. André DELORO, du FCP WORLD SELECT FUND, du FCP
VALFRANCE et du FCP ROYALE OPTIONS. '

Résolution A: Diminution du montant des jetons de présence

Les jetons de présence de I'exercice 2003 sont réduits de 25% par rapport & I'exercice précédent.

Les administrateurs sont invités a investir chaque année la moitié de leur rémunération en titres
Eurotunnel dans des conditions qui seront déterminées par le Comité de Rémunérations.

Résolution B: Nomination au Conseil d’Administration de Monsieur Christian Cambier

L’assemblée générale nomme Monsieur Christian Cambier en qualité d’administrateur d’Eurotunnel
SA.

Résolution C: Nomination au Conseil d’Administration de Monsieur David Azéma

L’assemblée générale nomme Monsieur David Azéma en qualité d’administrateur d’Eurotunne} SA.

Résolution D: Nomination au Conseil d’Administration de Monsieur Stéphane Caine

L’assemblée générale nomme Monsieur Stéphane Caine en qualité d’administrateur d’Eurotunnel SA.

Modalités de participation 4 I’assemblée générale

Tout actionnaire peut participer, quel que soit le nombre d’actions lui appartenant, a ’assemblée
générale réunie sur premiére convocation ou le cas échéant sur deuxiéme convocation (I’assemblée).
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EUROTUNNEL SA

AVIS DE CONVOCATION A L’ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

Toutefois, pour pouvoir y participer ou s’y faire représenter (par son conjoint ou un autre
actionnaire) ou voter par correspondance :

- les titulaires d’actions nominatives devront &tre inscrits en compte nominatif deux jours au
moins avant la date de ’assemblée. Sous cette condition, ils seront admis sur simple justification
de leur identité;

- les titulaires d’actions au porteur devront faire immobiliser leurs titres deux jours au moins
avant la date de ’assemblée. S’ils souhaitent participer a4 l’assemblée générale, ils deivent
demander une carte d’admission a leur intermédiaire financier (banque, établissement financier,
société de bourse...). Cette démarche vaut demande de blocage des titres de 'actionnaire entre la
date de la demande et la date de la tenue de ’assemblée. L’intermédiaire financier transmettra a
Crédit Agricole Investor Service Corporate Trust (CA-IS Corporate Trust), responsable de la
tenue de ’assemblée générale, une attestation de blocage constatant 'indisponibilité des titres.

A défaut d’assister personnellement a ’assemblée, les actionnaires pourront choisir entre 'une des
formules suivantes :

- Donner pouvoir au Président ;

- Donner pouvoir & leur conjoint ou a un autre actionnaire (personne physique ou personne
morale) ;

- Adresser un pouvoir a la société sans indication de mandataire ;
- Voter par correspondance.

Les formulaires de pouvoir ou de vote par correspondance seront adressés au plus tard le 8 avril 2003
a tous les titulaires d’actions nominatives. ‘

Les actionnaires au porteur devront se procurer les formulaires de pouvoir ou de vote par
correspondance aupres de leur intermédiaire financier aprés avoir immobilisé leurs titres.

Les formulaires de pouvoir ou de vote par correspondance devront parvenir impérativement a CA-IS
Corporate Trust deux jours au moins avant la date de ’assemblée générale.

- En ce qui concerne les actionnaires au porteur :

Dans la mesure ou les titres doivent &tre bloqués au moins deux jours avant I'assemblée, il est
recommandé & I’actionnaire au porteur de renvoyer dans les plus brefs délais et au plus tard huit jours
avant I’assemblée, son formulaire de pouvoir ou de vote par correspondance, & I’établissement financier
teneur de son compte actionnaire qui est seul habilité a procéder au blocage des titres. L’établissement
financier fera alors parvenir & CA-IS Corporate Trust le formulaire de pouvoir ou de vote par
correspondance accompagné de I'attestation de blocage correspondante.

- En ce qui concerne les actionnaires au nominatif :

Les formulaires de pouvoir ou de vote par correspondance devront étre adressés et parvenir a CA-IS
Corporate Trust, 128-130 Bd Raspail- 75288 Paris Cedex 06 deux jours au moins avant I’assemblée,

Au cas ou le formulaire porterait a la fois une indication de procuration et une indication de vote par
correspondance, seul le vote par correspondance sera pris en considération.

Au cas ou 'actionnaire ferait parvenir le formulaire de vote par correspondance dans le délai imparti,
il n’aura pas la possibilité¢ de se faire représenter (pouvoir) ou de participer directement a "assemblée.

Pour toute procuration donnée sans indication du mandataire, le président de I’assemblée générale émet
un vote favorable a Padoption des résolutions présentées ou agréées par le conseil d’administration, et un vote
défavorable a Padoption de tous les autres projets de résolution. Pour émettre tout autre vote, ’actionnaire doit
faire choix d’un mandataire qui accepte de voter dans le sens indiqué par le mandant.

Le Conseil d’ Administration
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SUMMARY OF THE RESULTS OF THE COMPANY FOR THE PAST FIVE YEARS (EUROS)

Extracted without material adjustment from the audited Eurotunnel SA accounts for the five years ended

31 December 2002
€) 2002

2001

2000

1999

1998

Capital at year end
Called up share capital .............
Total ordinary shares in issue....
Maximum number of shares to
be created through the
exercise of warrants and
the issue of shares
authorised by
shareholders...........ccocie,

354,382,674
2,362,551,164

464,602,293

Profit and loss account
TUIMOVEr .iivireiniecniince e
Profit/loss before tax, profit

share and before

depreciation and other

PrOVISIONS .ovvvrvcre e 33,051
Tax on profits ....coocovvecrinvnrivnreenne 45,000
Profit/loss after tax, profit

share and after

depreciation and

other Provisions........c.cecoveene, (11,949)
Dividend ......ccooceiviiecie —

3,086,022

Earnings per share
Profit/loss after tax, profit
share and before
depreciation and
other Provisions......c..ccoveeneee
Profit/loss after tax, profit
share and after
depreciation and
other pProvisions...........c.oceee. Ni/a
Dividend per share......c.ocoooveee. —

N/a

312,637,103
2,084,247,356

630,334,470

11,758,209

4,930,716
34,301

4,896,415

N/a

N/a

317,654,432
2,083,676,484

684,101,156

3,636,192

1,688,971
49,546

1,639,425

N/a

N/a

317,642,367
2,083,597,339

688,938,616

5,153,466

(16,141)
(914,311)

898,170

Na

N/a

257,453,495
1,688,784,219

742,052,268

5,223,522

48,834
(1,282,493)

1,331,327

N/a

N/a

(1) assuming that all 2001 and 2003 Warrants are exercised and that a proportion of the 645,161,300 Equity Notes are redeemed

from the proceeds of the Warrants exercise.

2) assuming that all 2001 and 2003 Warrants are exercised and that a proportion of the 457,052,703 Equity Notes are redeemed

from the proceeds of the Warrants exercise.

3) assuming that all 2003 Warrants are exercised and that a proportion of the 457,052,703 Equlty Notes are redeemed from the

proceeds of the Warrants exercise.

(4) assuming that all 2003 warrants are exercised and that a proportion of the 181,382,196 Equity Notes are redeemed from the

proceeds of the Warrants exercise.
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EUROTUNNEL SA

DOCUMENTS AVAILABLE ON REQUEST; INSPECTION OF DOCUMENTS

DOCUMENTS AVAILABLE ON REQUEST

In accordance with the requirements of French law, the following documents relating to the business
of the ESA Annual General Meeting are available on request:

Report of the Board of Directors to shareholders.

Auditors’ Reports to shareholders.

ESA’s Annual Accounts and the Eurotunnel Combined Accounts.

Summary of the current situation of Eurotunnel.

Table showing the financial results of ESA over the last five financial years.

The Agenda of the meeting, the proposed resolutions to be submitted to the shareholders of

ESA by the Board of Directors and proposed shareholder resolutions, together with an

explanation for their submission.

g. List of the Directors of ESA, a list of functions exercised by them within other companies and
information concerning candidates proposed for appointment to the Board.

h.  Forms of proxy and postal votes.

™o a0 g

Shareholders should note that items (d) (e), (f), and (h) are included within or enclosed with this
circular. Items (a), (b), (¢), and (g) are included in the 2002 Annual Report and Accounts (available on
request).

Shareholders who wish to receive a copy of any of the above documents should complete the form
overleaf and return it to the registered office of ESA.

INSPECTION OF DOCUMENTS

In accordance with article 139 of Decree 67-236 of 23 March 1967, copies of the following documents,
in addition to those documents which are available at all times for inspection by shareholders, will be
available for inspection at the registered offices of ESA and EPLC during usual business hours on any
weekday (Saturdays, Sundays and public holidays excepted):

@® Documents available to shareholders on request (as set out above).
@  List of registered shareholders.

%( ....................................................................................................................................

To: Eurotunnel SA
19 boulevard Malesherbes
75008 Paris
France

Pursuant to section 138 of the Decree dated 23 March 1967, as a Bearer Shareholder, 1
wish to receive for the next Annual General Meeting the documents spe01ﬁed in sections
133 and 135 of the Decree.

Pursuant to section 138 of the Decree dated 23 March 1967, as a Registered Shareholder,
I wish to receive for the next Annual General Meeting the documents specified in sections
133 and 135 of the Decree.

Nanie(s): ...............................................................................................................................................
YN (e § (=T TSSO PP OO UPURON
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