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Introduction
800 000 actionnaires individuels
au 31/12/2004

Individuels 
Royaume-Uni

5%

Individuels 
Autres

1% Individuels 
France & 
DOM TOM

62%

Personnes 
Morales France

10%

Personnes 
Morales 

Etrangères
22%

Sources : TPI déc. 2004, registres au nominatif  et Eurotunnel



Introduction
Reprise du dialogue avec les actionnaires

Consultation des actionnaires

Adressée à plus de 150 000 actionnaires

Plus de 11 000 retours

Près de 70% de commentaires spontanés



Introduction
Principaux résultats de la consultation 

Thèmes auxquels les actionnaires d'Eurotunnel 
sont particulièrement sensibles

85%

63%

52%

40%

26%
19%

3%

Le restructuration de la dette
Les partenaires d'Eurotunnel
Les résultats et perspectives
La stratégie commerciale
Les activités
La politique salariale
Autres



Introduction
3 thèmes majeurs à développer

Les partenaires d'Eurotunnel

La restructuration de la dette

Les activités, résultats et perspectives



Faits marquants
et enjeux



Faits marquants

Eurotunnel en 2004, c’est …

Une dette considérable
Un chiffre d’affaires en baisse
Une trésorerie d’exploitation dégradée
Un cours de bourse divisé par trois depuis avril 2004

… Mais c’est également depuis le début de l'année

La mise en place d’un plan de relance, le projet Dare
Des négociations engagées, début mai, avec les créanciers



Enjeux 2005-2006

. Bâtir une structure financière viable

. Conforter la hausse du chiffre d’affaires

. Améliorer les performances

. Motiver les forces vives de l'entreprise

. Développer la communication avec les actionnaires

Désendetter le Groupe et devenir un
opérateur ferroviaire européen

Désendetter le Groupe et devenir un
opérateur ferroviaire européen



Les partenaires



Les partenaires
Dialogue avec les actionnaires

Supports écrits d'information

La Voie de l'Avenir

Les lettres ouvertes aux actionnaires

Le guide de l'actionnaire

Le rapport annuel



Les partenaires
Dialogue avec les actionnaires

Supports interactifs

Le numéro vert / le numéro azur

Le nouveau site Internet



Les partenaires
Dialogue avec les actionnaires

Les Comités actionnaires

Un Comité français - 12 membres
Un Comité anglais - 9 membres
4 réunions par an
Renouvellement annuel



La restructuration 
de la dette



Structure du nominal de la dette*
au 31/12/2004

1,2

0,8
0,7

4,6

1,1
0,5 

En milliards d'€ combiné à £1 = 1,418 €

Obligations Participantes

Crédit de Stabilisation

Crédit à Taux Révisable

Tier 1A

Dette Junior

Dette Senior & 4e Tranche

TOTAL DETTE 8,9

DETTE 
CLASSIQUE 

6,9 Md€

ZONE 
TAMPON  
2,0 Md€

* Hors intérêts courus



Restructuration de la dette
Négociations en cours

Négociations engagées avec les créanciers
5 avril 2005 : 
Demande de dérogation à la Convention de Crédit de 1987
21 avril 2005 : 
Accord des créanciers de la Dette Senior et des 
co-financiers sur la dérogation aux Accords de Crédit (waiver) 
requise pour entamer les négociations

Réunions plénières réalisées
Mardi 3 mai
Mercredi 11 mai et Jeudi 12 mai
Mercredi 1er juin (2e comité)

Prochaine réunion
Mardi 21 juin



Restructuration de la dette
Partenaires de la négociation

Un comité indépendant composé de 
MBIA
Franklin Mutual Advisers LLC
Oaktree Capital Management
Banque Européenne d’Investissement (BEI)

Représentativité 
2,92 milliards d'euros
• 15% de la Dette Senior
• 69% des «co-financiers» de l’ensemble formé

par la Dette Junior, la Dette 4e Tranche et la Dette Tier 1A

De nouveaux créanciers rejoignent les négociations



Restructuration de la dette 
Objectifs de la restructuration

Bâtir une structure financière viable

Assurer la pérennité de l'entreprise



Restructuration de la dette
Calendrier 2005

Fin juin 2005 : accord sur un nouveau Business Plan 
pour la durée de la concession

Mi-juillet 2005 : premier schéma

Fin octobre 2005 : présentation du plan définitif



Activités, résultats 
et perspectives



Répartition du chiffre d'affaires
Par marché - au 31 décembre 2004

53,0%

3,5%

43,5%

Navettes

Réseaux
ferroviaires
Divers

Chiffre d'affaires : 789 millions d'euros



Activité Navettes camions
2000-2004

Activité Camions
(en milliers)

Marché en hausse de 6%

Trafic Eurotunnel stable
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+ 6 %

Amélioration des performances 
commerciales au T1 2005



Activité Navettes passagers
Voitures 2000-2004

Activité Voitures
(en milliers)

Marché en baisse de 6%

Trafic Eurotunnel en baisse
(- 8%)

2 336 2 279
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Amélioration des performances 
commerciales au T1 2005

Activité Voitures
(en milliers)

421 439
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Activité Navettes passagers
Autocars 2000-2004

Activité Autocars
(en milliers)

Marché en baisse de 4 %

Trafic Eurotunnel en baisse
(- 12%)
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Amélioration des performances 
commerciales au T1 2005

Activité Autocars
(en milliers)

12

18

0

4

8

12

16

20

T1-04 T1-05

+ 49 %



Activité Chemins de fer
Passagers - Eurostar 2000-2004

Passagers Eurostar
(en milliers)

Progression de 15% du
nombre de passagers*, 
avec l’ouverture du 1er 
tronçon de la ligne à grande
vitesse en Grande-Bretagne

7 277
6 3156 603

7 130 6 947
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* Nombre de passagers Eurostar empruntant le Tunnel



Tonnes de marchandises
(en milliers)

Tonnage de marchandises* 
en hausse de 8%

1 8891 744
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* Tonnage de marchandises passant par le Tunnel

Activité Chemins de fer
Marchandises 2000-2004



Revenus Chemins de fer
en millions €

Les chiffres de 2000 - 2003 ont été retraités au taux de change moyen de 2004 (£1 =1,466 €)

Le niveau de paiements
des Réseaux à Eurotunnel
est garanti jusqu’à fin
novembre 2006
(Charges Minimales
d’Utilisation)

337 343
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Projet Dare

Objectifs
Dynamiser le développement commercial
Améliorer les performances d'exploitation (hors MUC) 
• + 100 millions euros

Calendrier
3 janvier 2005 : Nouvelle stratégie pour l'activité camions
6 juin 2005 : Dynamisation de l'activité passagers
9 juin 2005: Accord social

Effet plein attendu à compter de 2006Effet plein attendu à compter de 2006



Projet DARE
1. Développement commercial

Activité Navettes Camions
Mise en place d'une nouvelle organisation opérationnelle
• Rehausser le taux de remplissage
• Fidéliser les transporteurs sous contrat

Activité Navettes Passagers
Valoriser les avantages compétitifs d'Eurotunnel : fiabilité, 
ponctualité, fréquence
Mettre en place une nouvelle grille tarifaire simplifiée et adaptée 
à la demande : amélioration du rapport qualité /prix

Activité Services ferroviaires (hors projet DARE)
Potentiel de développement de la licence d'entreprise ferroviaire



Projet DARE
2. Performances d'exploitation

Réduction des coûts opérationnels
Dimensionnement des capacités selon la demande
Réduction des capacités excédentaires

Réduction des frais généraux, notamment des coûts 
administratifs

Révision complète des contrats de sous-traitance et 
d'approvisionnement



Projet DARE
3. Volet social

Provision effectuée en 2004 en anticipation des 
conséquences sociales 

Accord sur les départs volontaires

Mesures d’accompagnement spécifiques



Résultats financiers 2004

* Les chiffres de 2003 ont été recalculés au taux de change de £1 = 1,466€)
** Dont 560 M€ de dépréciation exceptionnelle

-

-

-

- 13%

- 5%

+ 1%

- 6%

- 4%

Variation

(462)(438)Frais financiers nets

-(45)Variation de la trésorerie

-(810)**Résultat net

-(629)**Résultat exceptionnel

(208)(182)Perte sous-jacente

254256Résultat d’exploitation

458430Marge d’exploitation

847814Produits d’exploitation 

2003
recalculé*

2004
réel

En millions d’€



Conclusion

2004, une année difficile avec une conjoncture et un 
contexte concurrentiel défavorables

Objectifs 2005-2006
Aboutissement de la renégociation de la dette

Poursuite de la mise en œuvre du plan DARE

Développer l'entreprise

Tous les partenaires doivent être solidaires 
pour assurer un avenir à Eurotunnel

Tous les partenaires doivent être solidaires 
pour assurer un avenir à Eurotunnel


