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Le présent Document de Référence a été déposé aupres de I’Autorité des marchés financiers le 17 mars 2017 conformément a
I'article 212-13, du Reglement Général de I’Autorité des marchés financiers. Il pourra étre utilisé a I'appui d’une opération
financiére s’il est complété par une note d’opération visée par I’Autorité des marchés financiers. Le document contient
I’ensemble des informations relatives au Rapport financier annuel prévu au | de l'article L. 451-1-2 du Code monétaire et
financier. Ce document a été établi par I'émetteur et engage la responsabilité de ses signataires.

Des exemplaires du présent Document de Référence sont disponibles sans frais au siege social de Groupe Eurotunnel SE. Le
présent Document de Référence peut également étre consulté sur les sites Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de Groupe
Eurotunnel SE (www.eurotunnelgroup.com).

Tous les chiffres figurant dans le présent Document de Référence ont été calculés, sauf indication contraire, soit en appliquant
pour les éléments de bilan le taux de change euro / livre sterling constaté au 31 décembre 2016, a savoir 1,168 euro pour une livre
sterling, soit, pour les éléments de résultat, au taux moyen de I’exercice 2016, a savoir 1,216 euro pour une livre sterling.

En application de I'article 28-1 du Réglement (CE) 809/2004 de la Commission Européenne, les informations suivantes sont

incluses par référence dans le présent Document de Référence :

e |es états financiers consolidés de Groupe Eurotunnel relatifs a I’exercice clos le 31 décembre 2015 établis selon les normes
comptables internationales IFRS, le rapport des Commissaires aux Comptes y afférent, ainsi que I’examen de la situation
financiére et du résultat de Groupe Eurotunnel pour I’'exercice clos le 31 décembre 2015 figurant dans le Document de
Référence de Groupe Eurotunnel déposé aupres de I’Autorité des marchés financiers le 10 mars 2016 ;

e les comptes sociaux de Groupe Eurotunnel SE relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2015 établis selon les normes
frangaises ainsi que le rapport des Commissaires aux Comptes y afférent figurant dans le Document de Référence de Groupe
Eurotunnel déposé aupres de I’Autorité des marchés financiers le 10 mars 2016 ;

e |es états financiers consolidés de Groupe Eurotunnel relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2014 établis selon les normes
comptables internationales IFRS, le rapport des Commissaires aux Comptes y afférent, ainsi que I'examen de la situation
financiére et du résultat de Groupe Eurotunnel pour I’exercice clos le 31 décembre 2014 figurant dans le Document de
Référence de Groupe Eurotunnel déposé auprés de I’Autorité des marchés financiers le 27 mars 2015 ; et

e les comptes sociaux de Groupe Eurotunnel SE relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2014 établis selon les normes
frangaises ainsi que le rapport des Commissaires aux Comptes y afférent figurant dans le Document de Référence de Groupe
Eurotunnel déposé aupres de I’Autorité des marchés financiers le 27 mars 2015.
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Le terme « Groupe Eurotunnel SE » ou « GET SE » utilisé dans le présent Document de Référence fait référence a la société holding
régie par le droit frangais. Le terme « Groupe » ou « Groupe Eurotunnel » concerne I’ensemble économique composé de Groupe

Eurotunnel SE et de ses filiales.

Sauf mention spécifique contraire, les informations figurant dans le présent Document de Référence proviennent de sources

internes a Groupe Eurotunnel.
Principales abréviations

km = kilometres
km/h = kilometres par heure
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PRESENTATION DU GROUPE DE SES ACTIVITES

1.1. INTRODUCTION

1.1.1 HISTOIRE ET EVOLUTION DE GROUPE EUROTUNNEL SE

En 22 ans, le Tunnel a fondamentalement changé la fagon d’appréhender les échanges commerciaux du Royaume-Uni en
permettant le développement de nouvelles chaines logistiques transfrontalieres et intégrées en Europe continentale, ainsi que
I'ouverture a de nouveaux marchés: 30 % des exportations britanniques vers I'Union Européenne (soit une valeur de
54,8 milliards d’euros) et 22 % des importations en provenance de I'Union Européenne (soit une valeur de I’ordre de 60 milliards
d’euros) dépendent de la rapidité et de la fiabilité du Tunnel. A elles seules, les exportations transitant par le Tunnel contribuent a
soutenir 220 000 emplois au Royaume-Uni.

Le Tunnel permet, chague année, a plus de 21 millions de voyageurs de traverser la Manche a bord des Navettes Passagers
Le Shuttle ou bien des trains voyageurs Eurostar. Les retombées économiques générées par les touristes empruntant le Tunnel
sont estimées a 2,1 milliards d’euros, contribuant ainsi a 45 000 emplois supplémentaires au Royaume-Uni.

Le Groupe a été créé en 1986, avec la signature du contrat de Concession accordant au consortium franco-britannique, « France
Manche SA / The Channel Tunnel Group Limited » le droit de construire, financer et exploiter le tunnel sous la Manche (« Tunnel »).
L’exploitation du Tunnel a commencé en 1994. En 2007, une société faitiere, Groupe Eurotunnel SA (GET SA), a été mise en place,
pour proposer a tous les actionnaires de I’ancienne structure Eurotunnel, détenteurs d’actions jumelées, d’échanger celles-ci
contre des actions ordinaires Groupe Eurotunnel SA. Cette offre a été acceptée par plus de 93 % des actionnaires. Fin 2007, les
sociétés Eurotunnel PLC et Eurotunnel SA sont devenues TNU PLC et TNU SA et elles ont été respectivement absorbées par
Groupe Eurotunnel SA, en mai 2009 et en octobre 2010.

1.1.2 ORGANISATION DU GROUPE

Groupe Eurotunnel SE (GET SE) est une société européenne de droit frangais a conseil d’administration constituée a Paris, régie
notamment par les dispositions Iégislatives et réglementaires, nationales et communautaires en vigueur. GET SE est immatriculé
au Registre du commerce et des sociétés sous le numeéro 483 385 142 RCS Paris (SIRET : 48338514200052, code NAF : 64202).
Le siege social de GET SE est situé au 3 rue La Boétie, 75008 Paris.

La structure juridique de GET SE a été constituée le 6 juillet 2005, pour une durée fixée, a 99 ans a compter de son immatriculation
au Registre du commerce et des sociétés, soit jusqu’au 3 aolt 2104. La société a été transformée en société européenne le
26 décembre 2014 et le nom d’émetteur est devenu Groupe Eurotunnel SE. Groupe Eurotunnel SE en tant que société européenne
est membre de ’ASEP, I’Alliance pour la Promotion des Sociétés Européennes.

Les actions ordinaires émises par Groupe Eurotunnel SE sont cotées sur le Euronext Paris et UK Listing Authority a Londres (a titre
standard) et négociées sur Euronext Paris et Euronext Londres.

Le role de GET SE vis-a-vis des filiales est précisé en introduction des notes annexes des comptes sociaux de GET SE figurant en
section 2.2.2 du présent Document de Référence.

Le Groupe comprend, au 31 décembre 2016, comme indiqué dans I'organigramme ci-aprés, un total de 56 filiales, dont
23 implantées en France et 30 implantées au Royaume-Uni.

Le Groupe a été organisé en 2016 autour des trois secteurs d’activité suivants :

* le segment de la Concession de la Liaison Fixe sous la Manche, « Liaison Fixe »,
® |e segment de fret ferroviaire Europorte et

e |e segment ElecLink.

Segment de la Liaison Fixe

France Manche SA (FM) et The Channel Tunnel Group Limited (CTG), en tant que Concessionnaires, assurent I’exploitation du
Tunnel, conformément au Traité de Cantorbéry et au Contrat de Concession. Les principales dispositions du Traité de Cantorbéry
et du Contrat de Concession sont décrites au chapitre 8 du présent Document de Référence. FM et CTG, dont les actions sont
jumelées, sont les filiales emprunteuses au titre des crédits bancaires actuels. FM est une société anonyme a conseil
d’administration, dont le Président-directeur général est Jacques Gounon. CTG est une « Limited company » dotée d’un « board of
directors » dont le « Chairman » est Jacques Gounon.

(1) Source Retombées économiques de la Liaison Fixe transmanche : Analyse de la valeur économique du trafic de passagers et de marchandises
via le Tunnel. Octobre 2016
http://www.eurotunnelgroup.com/uploadedFiles/assets-fr/the-channel-tunnel/EY-Channel-Tunnel-FR.pdf
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PRESENTATION DU GROUPE DE SES ACTIVITES

Eurotunnel Services GIE (ESGIE) et Eurotunnel Services Limited (ESL) emploient et gerent le personnel du Groupe, essentiellement
pour les activités de la Concession. Les relations entre les sociétés employeurs du Groupe et les filiales du Groupe sont décrites en
section 6.2 du présent Document de Référence.

Le Centre International de Formation Ferroviaire de la Cote d’Opale, (CIFFCO) exerce une activité de prestataire de formation
professionnelle dans le domaine ferroviaire décrite au chapitre 6 du présent Document de Référence.

Eurotunnel SE chapeaute I'activité de distribution en Europe continentale (hors France) des services Navettes Camions.

Eurotunnel Financial Services Limited revend, sur autorisation de la Financial Conduct Authority, des produits d’assurance
proposés aux passagers lors de la réservation. CTG agit en tant que représentant d’Eurotunnel Financial Services Limited pour
ces besoins.

Gamond Insurance Company Limited est une filiale entiérement contrdlée par CTG, qui est enregistrée au registre du commerce a
Guernesey et dont le seul objet consiste a fournir une assurance contre les actes terroristes a I’encontre de Groupe Eurotunnel,
étant précisé que Gamond Insurance Company Limited se réassure auprés de Pool Re. Eurotunnel Trustees Limited n’a plus
d’activité.

Euro Immo GET SAS, filiale de la Société Immobiliere et Fonciére Eurotunnel (SIFE) a pour objet social la gestion de biens
immobiliers, projets de développement immobiliers et activités connexes.

Eurotunnel Developments Limited et sa filiale Orbital Park Limited étaient responsables des activités de développement de biens
immobiliers au Royaume-Uni qui n’étaient pas affectés a I’exploitation du Systéme. Elles n’ont plus d’activité.

Les sociétés Cheriton Resources sont des sociétés de financement ou d’investissement, pour la plupart sans activité. London
Carex Limited a pour objet un projet potentiel de développement du fret ferroviaire au Royaume-Uni, comme indiqué en
section 1.5 du présent Document de Référence.

Eurotunnel Agent Services Limited détient les obligations a taux variable décrites en note G.3 des états financiers consolidés
figurant a la section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Segment de fret ferroviaire : Europorte

La société holding Europorte SAS regroupe I'ensemble des filiales de transport de fret ferroviaire (segment Europorte) qui
correspondent a une large gamme de services de fret ferroviaire intégrés : traction ferroviaire nationale et internationale, services
de proximité sur des lignes secondaires et services a l'industrie (gestion d’embranchements particuliers, maintenance des
infrastructures, chargement / déchargement de wagons).

Les activités du segment Europorte sont structurées dans différentes filiales de la société holding Europorte SAS dont

notamment :

o les filiales francaises d’Europorte SAS : Europorte France (EPF), Europorte Proximité (EPP), Socorail et Europorte Channel
(EPC) ; Europorte SAS détient 20 % du capital de la société Manutention Transport Service SAS (MTS).

e FEuroSco : gestion du parc de matériel roulant ferroviaire des entreprises Europorte ; et

e Bourgogne Fret Services filiale commune constituée avec Cérévia.

GB Railfreight Limited (GBRf) opérateur de fret ferroviaire au Royaume-Uni, a été cédé le 15 novembre 2016.

Segment ElecLink

ElecLink a pour objet la réalisation et I’exploitation d’une interconnexion électrique de 1 000 MW entre la France et la Grande-
Bretagne. Les travaux préliminaires ont commencé au cours du dernier trimestre 2016 et la mise en exploitation de
I'interconnexion est prévue début 2020. Le 23 aolt 2016, GET Elec Limited, filiale de GET SE, a acquis de Star Capital ses parts
(51 % du capital) dans la co-entreprise ElecLink Limited.

Segment maritime MyFerryLink

Groupe Eurotunnel a cessé son activité maritime et les trois navires, le Berlioz, le Rodin et le Nord-Pas-de-Calais font I'objet de
contrats d’affretement coque nue, conclus respectivement avec le groupe DFDS et Vansea Shipping Company Limited, décrits en
section 8.1.6 du présent Document de Référence. La société holding Euro-TransManche Holding SAS regroupe :

e les entités propriétaires des bateaux (Euro-TransManche, Euro-TransManche 3Be, Euro-TransManche 3NPC) ; et

e MyFerryLink SAS qui était en charge de I'activité commerciale.
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PRESENTATION DU GROUPE DE SES ACTIVITES

1.1.3 INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Les tableaux ci-dessous présentent les extraits des comptes de résultats, des bilans et des flux de trésorerie consolidés de
Groupe Eurotunnel SE pour les exercices clos les 31 décembre 2016, 2015 et 2014. Pour plus d’informations, voir le chapitre 2 du
présent Document de Référence.

Chiffre d’affaires consolidé
Le chiffre d’affaires consolidé 2016 de Groupe Eurotunnel est composé des principales sources de revenus suivantes :
* les activités de la Liaison Fixe, principalement :
— le Service Navettes (Le Shuttle) assurant, d’'une part, le transport de camions et, d’autre part, le transport de voitures,
camping-cars, caravanes, autocars, motocyclettes, remorques sur ses Navettes Passagers ;
— les paiements effectués au titre de I'utilisation du Réseau Ferroviaire du Tunnel par les Trains a Grande Vitesse Voyageurs
(Eurostar) et par les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires ;
* le segment fret ferroviaire Europorte.

En 2016, le chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel se décompose de la maniére suivante :

31 décembre 31 décembre 31 décembre
EN MILLIONS D’EUROS 2016 2015 2014

Taux de change €/£ 1,216 1,375 1,258
Navettes 603 580 527
Réseau Ferroviaire 290 319 305
Autres revenus 14 16 15
Sous total Concession de la Liaison Fixe 907 915 847
Europorte 116 123 115
Chiffre d’affaires 1023 1038 962

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited (voir note C.3 des états financiers
consolides du Groupe figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Comptes de résultat consolidés résumés

31 décembre 31 décembre 31 décembre
EN MILLIONS D’EUROS 2016 2015 2014

Taux de change €/£ 1,216 1,375 1,258
Chiffre d’affaires 1023 1038 962
Charges d’exploitation (509) (518) 472)
Marge d’exploitation (EBITDA) 514 520 490
Amortissements (150) (144) (155)
Résultat opérationnel courant 364 376 335
Autres produits / (charges) opérationnels nets 37 ) (8)
Résultat opérationnel (EBIT) 401 374 327
Quote-part de résultat net des sociétés mises en

équivalences (1) 1) 1)
Codt de I'endettement financier net (262) (261) (272)
Autres produits / (charges) financiers nets 16 8) (4)
Résultat avant imp6ts des activités poursuivies :

profit 154 104 50
Impots sur les bénéfices (18) 8) 3
Résultat net des activités poursuivies : profit 136 96 a7
Résultat net des activités non poursuivies : profit 64 4 10
Résultat net consolidé : profit 200 100 57

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited (voir note C.3 des états financiers
consolidés du Groupe figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence).
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Bilans consolidés résumés

31 décembre
2016

31 décembre

31 décembre

EN MILLIONS D’EUROS 2015 2014
Taux de change €/£ 1,168 1,362 1,284
Actifs immobilisés 6 366 6 376 6478
Autres actifs non courants 280 320 309
Total des actifs non courants 6 646 6 696 6 787
Clients et comptes rattachés 94 129 146
Autres actifs courants 172 67 46
Actifs destinés a la vente - 65 -
Trésorerie et équivalents de trésorerie 347 406 385
Total des actifs courants 613 667 577
Total de Pactif 7 259 7 363 7 364
Capitaux propres 1812 1663 1758
Dettes financieres 3 786 4161 4 084
Instruments de couverture 1309 1170 1199
Autres passifs 352 369 323
Total des passifs et capitaux propres 7 259 7 363 7 364

Flux de trésorerie consolidés résumés

31 décembre
2016

31 décembre

31 décembre

EN MILLIONS D’EUROS 2015 2014
Taux de change €/£ 1,168 1,362 1,284
Variation de trésorerie courante 532 556 498
Autres produits opérationnels et I'impot (32) (12) 4
Flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles 500 544 502
Flux de trésorerie lié aux activités d’investissement (94) (106) (77)
Flux de trésorerie lié aux activités de financement (425) (432) (329)
Variation de trésorerie (19) 6 96

1.2. ACTIVITES TRANSMANCHE

Aux termes du Contrat de Concession, les Etats ont conféré aux Concessionnaires le droit et I’obligation d’assurer la conception,
le financement, la construction et I'exploitation de la Liaison Fixe entre la France et le Royaume-Uni, sans préjudice de la
compétence régalienne des Etats en matiére de police ou de contrdle du territoire et des frontiéres. Le Contrat de Concession
expirera en 2086.

La Liaison Fixe comprend trois tunnels d’une longueur d’environ 50 kilométres chacun, pour la plupart situés sous la Manche, ainsi

que les deux terminaux de Folkestone au Royaume-Uni et de Coquelles en France, les équipements fixes et les installations

annexes :

e Deux tunnels ferroviaires a voie unique sont, en service normal, utilisés par les trains se déplagant dans une seule direction.

e Le troisieme tunnel, situé pour la plus grande partie de sa longueur entre les deux tunnels ferroviaires principaux, est un moyen
d’évacuation sécurisé et sert également a I’entretien du Tunnel.

e |l existe par ailleurs deux points de croisement entre les tunnels ferroviaires qui, lors des travaux d’entretien sur certaines des
sections des tunnels, permettent aux trains de changer de tunnel.

La Liaison Fixe est directement reliée aux réseaux autoroutiers britannique et francais, par les terminaux de Folkestone et
Coquelles qui sont les points de départ et d’arrivée des véhicules utilisant les Services Navettes. Des espaces de vente et de
restauration sont mis a la disposition de la clientéle sur chaque terminal. La Liaison Fixe est également reliée aux réseaux
ferroviaires nationaux frangais et britannique et plus particulierement aux lignes a grande vitesse.

La Liaison Fixe est un systéme de transport intégré, comprenant des services de navettes routiéres (pour voitures et camions) et le
service de réseau ferroviaire (pour trains de voyageurs et de marchandises). FM et CTG, Concessionnaires exploitent le systeme
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de transport par Navettes et mettent des sillons a la disposition des entreprises titulaires d’une licence permettant d’exploiter des
services de fret ferroviaire transmanche.

1.2.1 PRINCIPAUX MARCHES

La Liaison Fixe offre a la fois (i) un service de Navettes entre Calais et Folkestone qui entre en concurrence directe avec les services
des opérateurs de ferries entre Douvres et I'Europe continentale pour le transport de passagers, de voitures, d’autocars et de
camions et, (ii) un réseau ferroviaire permettant la circulation des trains de marchandises et des Trains a Grand Vitesse Voyageurs
des Entreprises Ferroviaires. Ces services sont opérés sur le marché du transport entre I’Europe continentale et le Royaume-Uni.

a) Marché fret

Le trafic de marchandises entre I'Europe continentale et le Royaume-Uni est communément divisé en quatre modes distincts :

e |etrafic Roll On / Roll Off accompagné : camions et remorques traversant la Manche ou la Mer du Nord sur des Navettes ou des
ferries, en méme temps que le tracteur et son conducteur, la plupart passant par le Détroit ;

e |e trafic Roll On / Roll Off non accompagné : remorques traversant la Manche ou la Mer du Nord indépendamment du tracteur,
la plupart utilisant les routes de la Mer du Nord ;

e e fret ferroviaire : trafic conventionnel ou Intermodal circulant dans le Tunnel ; et

e |etrafic Lift On / Lift Off : conteneurs ou caisses mobiles embarqués sur des porte-conteneurs Lift On / Lift Off, essentiellement
sur la Mer du Nord.

Le marché s’articule autour de trois corridors :

¢ |e Détroit, incluant toutes les routes de I’Europe continentale vers Douvres, Folkestone et Ramsgate (y compris le Tunnel) ;

e |a Manche, incluant toutes les routes de I’Europe continentale vers les ports de la céte sud du Royaume-Uni au Sud-Ouest de
Folkestone ; et

e la Mer du Nord, incluant toutes les routes de I'Europe continentale vers les ports de la céte Est du Royaume-Uni au nord de
Ramsgate (y compris I'estuaire de la Tamise).

La répartition modale differe selon les zones géographiques. Les longs trajets des camions accompagnés en Manche et, plus
encore, en Mer du Nord sont onéreux et favorisent a la fois les trafics Roll On / Roll Off non accompagnés et les solutions Lift On /
Lift Off.

En revanche, les traversées rapides du Détroit conviennent aux transports soumis a des contraintes de délai et attirent I’essentiel
du trafic Roll On/ Roll Off accompagné.

Liaison Détroit
Sur le marché fret, le Service Navettes Camions est en concurrence avec les exploitants de ferries sur le marché de transport
routier accompagné sur la liaison Détroit.

Les vingt derniéres années ont été marquées par une tendance favorisant le trafic des camions accompagnés entre I’'Europe
continentale et le Royaume-Uni. La répartition des parts de marché entre les différentes routes est a présent relativement stable.

Le succes du mode Roll On / Roll Off accompagné sur le Détroit ne se dément pas, car il permet la liaison la plus courte et la plus
rapide pour traverser la Manche.

La part de marché de la liaison Détroit (pour les Navettes Camions et ferries) par rapport au marché fret a évolué avec le succés du
mode Roll On/ Roll Off accompagné, expliqué par différents facteurs :

e J'augmentation de capacité et les évolutions de la politique tarifaire des différents opérateurs, et, indirectement,

e ['absence de développement majeur du fret ferroviaire transmanche.

Le marché transmanche camions a continué de progresser en 2016, avec une croissance de plus de 5 %® par rapport a I’'année
précédente, pour atteindre pour I’exercice 2016, un marché total du Détroit a son plus haut niveau historique, en dépit des
perturbations de I’environnement géopolitique depuis I'année 2015.

b) Marché passagers
Le marché international du transport de passagers au départ et a destination du Royaume-Uni a été en croissance constante
pendant plusieurs années, avec notamment une croissance estimée a prés de 6 % en 2016 par rapport a 2015©.

@ Source : IRN Services Limited.

©®  Source : estimations provisoires de I'International Passenger Survey.
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Le Service Navettes Passagers transporte des passagers voyageant avec leurs véhicules entre Calais, et Folkestone. Il est en
concurrence directe avec les opérateurs de ferries sur le marché Détroit. Les services de transport de passagers, voyageant sans
leur véhicule, assurés par les compagnies aériennes ou par les Trains a Grande Vitesse Voyageurs, constituent une concurrence
indirecte et marginale de ce service.

Les services Eurostar opérent principalement sur le marché de transport de passagers, voyageant sans leur véhicule, entre Paris et
Londres et entre Bruxelles et Londres. Les principaux concurrents d’Eurostar sont les compagnies aériennes.

Liaison Détroit

Si les voyages d’une journée ont durablement déclinés depuis la fin des achats détaxés et autres avantages économiques, le

nombre de voyages de plus longue durée (cing jours et plus) et de courts séjours (moins de cing jours) a augmenté en raison de

différents facteurs :

e e retrait de services passagers d’autres liaisons transmanche qui a amené un transfert de trafic vers le Détroit ;

¢ |a mise en place d’une tarification dynamique par certains opérateurs, notamment par Groupe Eurotunnel pour ses services
de Navettes ;

e la politique de tarification aérienne et la fin de la baisse des tarifs aériens ; et

e les perturbations et les retards aux aéroports.

En 2015 et en 20186, a la différence de la tendance du marché global, le marché voiture du Détroit s’est contracté de 2,7 %, puis de
2,0 % en raison de I'impact des attentats terroristes avec un effet de répétition et des états d’urgence en France et en Belgique et
des problémes liés aux tentatives d’intrusions des migrants.

c) Position concurrentielle sur le marché du Détroit
Les Services Navettes sont en concurrence directe avec les opérateurs de ferry P&QO Ferries et DFDS Seaways. lls sont
concurrencés de maniere indirecte par les compagnies aériennes et, dans une moindre mesure, par Eurostar.

i)  Opérateurs de ferries

Les opérateurs de ferries sur le marché transmanche déploient des navires plus grands, pour accueillir de plus grands volumes de
trafic et réaliser des économies d’échelle a long terme dans une perspective de croissance, plutét sur le marché du fret que sur
celui des passagers (voitures).

Le projet Calais Port 2015 prévoyant la fusion des ports de Calais et de Boulogne sur Mer et I'extension du port de Calais, en
particulier du terminal ferry, a fait I'objet d’une délégation de service public signée par la région Haut-de-France le 19 février
20159, Les travaux, d’une durée estimée de cing ans®, ont commencé avec la destruction de I’lhoverport, site du port de Calais ou
accostaient autrefois les aéroglisseurs. Groupe Eurotunnel a déposé le 10 avril 2015 devant le tribunal administratif de Lille, une
requéte en annulation de la délégation de service public, pour violation du principe d’égalité entre les candidats, dénaturation du
fondement de droit de délégation de service public et octroi des garanties qui constituent des aides d’Etat illégales. Les échanges
de mémoires sont en cours, avec un dépbt de mémoire en réplique de Groupe Eurotunnel le 29 décembre 2016. Le calendrier de la
procédure n’est pas encore connu a ce jour.

Le port de Douvres prévoit de créer un nouveau terminal dans les Western Docks, pour accueillir de plus grands ferries.

Suite a la liquidation de SeaFrance en janvier 2012 et la fin de I'activité commerciale de MyFerryLink en 2015, seules deux
compagnies de ferries operent sur le Détroit, P&O Ferries et DFDS Seaways, en offrant globalement une capacité réduite par
rapport aux situations précédentes.

P&0O
P&O Ferries (« P&O ») est une filiale de DP World, opérateur mondial d’installations portuaires.

P&O est I'opérateur de ferries le plus important sur la liaison Détroit avec six navires. P&O est en concurrence directe avec Groupe
Eurotunnel a la fois sur le marché fret et sur le marché passager.

P&O exploite jusqu’a six navires dont deux navires, qui avec 210 metres, sont les plus longs navires déployés sur les routes a

destination et en provenance du port de Douvres.

DFDS Seaways
DFDS Seaways est détenu par la compagnie danoise DFDS.

“ Source : Nord Littoral 19 février 2015.

®  Source : La Voix du Nord 9 janvier 2016.
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En 2016, DFDS Seaways a déployé trois navires sur la liaison Douvres-Dunkerque et trois sur la liaison Calais-Douvres dont le
Berlioz et Rodin, rebaptisés Céte des Dunes et Cétes des Flandres.

Les accords contractuels relatifs a I’exploitation des navires Berlioz, Rodin et Nord-Pas-de-Calais, dont Groupe Eurotunnel est
toujours propriétaire a la date du présent Document de Référence, sont décrits a la section 8.1 du présent Document
de Référence.

i) Navettes

Avantages compétitifs du Service de Navettes

Groupe Eurotunnel estime que, dans des conditions d’exploitation normale, son Service Navettes dispose, par rapport aux

services de ferries, d’avantages compétitifs qui sont les suivants :

e sécurité : Groupe Eurotunnel propose un dispositif renforcé de sécurisation du site de Coquelles et des moyens de contrdle
avant embarquement qui confortent les clients des Navettes Camion ;

e vitesse : la durée de parcours entre les autoroutes frangaises et britanniques est généralement tres inférieure a celle des
services concurrents ;

e fréquence des départs: la fréquence des départs du Service Navettes est supérieure a celle offerte par chacun des
concurrents de Groupe Eurotunnel et ce, chaque jour de I'année ;

e confort: grace au systéme GSM-P les clients des Services Navettes disposent désormais d’un acces ininterrompu aux
services GSM et 4G dans le tunnel ferroviaire ;

o fiabilité : le Service Navettes n’est pas affecté par les conditions de navigation et ne dépend pas des conditions
météorologiques, contrairement aux ferries ; et

e respect de I'environnement : la traction électrique induit une émission de gaz a effet de serre beaucoup moins importante que
le recours aux énergies fossiles.

Par ailleurs, le service Navettes d’Eurotunnel offre :

e un service fret indépendant du service de passagers soumis aux affluences touristiques saisonnieres ;

e une gestion plus efficace des chargements / déchargements ; et

e la gestion directe de ses terminaux, contrairement aux ferries pour lesquels I'organisation des opérations portuaires est gérée
par des tiers.

i) Compagnies aériennes
L’activité des compagnies aériennes, notamment celle des compagnies a bas prix a aussi un impact indirect sur le marché du
Détroit. Ces compagnies desservent de nombreuses destinations en Europe continentale concurrencant les opérateurs du Détroit,
dont le Service Navettes Passagers dans le marché des séjours de loisir de courte durée. En outre, de nombreuses destinations en
France sont maintenant desservies par des compagnies aériennes a bas prix offrant un moyen alternatif de transport entre la
France et le Royaume-Uni.

iv) Eurostar
Dans une moindre mesure, le service de Trains a Grande Vitesse Voyageurs d’Eurostar concurrence indirectement le Service
Navettes Passagers dans le marché des loisirs.

d) Contexte géopolitique 2016
Comme indiqué en section 3.1.1 du présent Document de Référence, I'année 2016 a été marquée par la montée des risques
géopolitiques en Europe.

Référendum

Le 23 juin 2016, le Royaume-Uni a décidé, par voie de référendum, de quitter I’'Union Européenne. Cette situation inédite a ouvert
une période d’incertitude, dont les effets se sont fait sentir sur les marchés financiers. Le Groupe n’a constaté a ce stade aucun
impact sur son trafic tant passager que fret. En 2016, Groupe Eurotunnel a de nouveau démontré sa capacité a poursuivre son
développement.

Crise migratoire sans précédent

L’année 2015 avait été marquée en Europe par une crise migratoire sans précédent. Depuis le mois d’octobre 2015 et
I’achevement de la mise en place des dispositifs de sécurisation du site de Coquelles, I'exploitation du Tunnel n’est plus affectée
par les tentatives d’intrusion des migrants.
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La Liaison Fixe bénéficie désormais d’un haut niveau de protection grace a un programme d’investissement important et au
soutien des deux Etats frangais et britannique, responsables du contréle des frontiéres. Sur le long terme, il est prévu de
poursuivre le renforcement de la sécurisation.

Attentats et menace terroriste

L’année 2016, comme I'année 2015, a été marquée par des attentats. La menace terroriste sur les destinations de Paris et
Bruxelles est un élément déterminant de I'analyse de I’évolution des trafics de passagers des activités de la Liaison Fixe depuis
2015, en particulier pour les services de trains de voyageurs d’Eurostar vers ces destinations.

1.2.2 Liaison Fixe : activités

Groupe Eurotunnel exploite et commercialise directement un Service de Navettes dans le Tunnel et gére également une circulation
slre et efficace des Trains a Grande Vitesse Voyageurs et des Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires a travers le
Réseau Ferroviaire.

a) Activités de transport de Navettes

Groupe Eurotunnel oriente sa politique commerciale et opérationnelle sur la différenciation de son produit par rapport a ceux de

ses concurrents. Cette orientation stratégique, qui met I’accent sur une excellente qualité de service et un niveau de sécurité

optimal, s’articule principalement autour des mesures suivantes :

e un alignement constant de I'offre a la demande pour optimiser le revenu par Navette ;

e la mise en ceuvre de stratégies commerciales pour définir une offre toujours plus adaptée aux besoins de la clientéle ; et

e une maitrise des colts par la mise en ceuvre de programmes d’optimisation des cycles de maintenance et de gestion de la
production, ainsi que des principaux contrats de sous-traitance.

Ce modele économique de I'entreprise privilégie la rentabilité optimale plutét que I'augmentation des volumes et des parts
de marché.

i) Service Navettes Camions

Introduction

Le Service Navettes Camions permet de transporter entre la France et le Royaume-Uni des camions placés sur des Navettes.
Dans chaque terminal, les chauffeurs disposent d’installations particuliéres d’enregistrement, de controle de sécurité et de
formalités douanieres. Une amélioration de I'information en temps réel a été réalisée (systéme d’information onboard par écrans,
panneaux d’information client sur la route d’approche, logiciel de traitement de I'information client « Elite »). Des aménagements
complémentaires pour les camions sont installés a proximité des terminaux. Les chauffeurs et leurs passagers ne voyagent pas
dans leurs véhicules, mais dans des wagons spécialement congus a cet effet (« Club Cars »). Les wagons Club Cars ont été
entierement rénovés en 2014 : ambiance feutrée, plus de confort, un accés internet gratuit et un plus grand nombre de
places assises.

Stratégie

Politique commerciale camions

La stratégie est assise sur une optimisation du revenu des Navettes Camions et une politique de prix reflétant la juste valeur des
atouts du service offert par Groupe Eurotunnel : rapidité, facilité, fiabilité.

Groupe Eurotunnel privilégie, tout au long de I'année, ses clients sous contrat et donne acces aux clients occasionnels dans la
limite des capacités disponibles. Depuis le second semestre 2015, Groupe Eurotunnel a mis en place un mécanisme
d’optimisation du revenu des Navettes Camions avec une adaptation de la politique tarifaire, basée sur des prix plus flexibles,
ajustables en fonction de la demande et des capacités disponibles, pour encourager une meilleure répartition des flux de camions
tout au long de la semaine, pour optimiser la capacité et les taux de remplissage tout en préservant la qualité de service pendant
les jours de pointe.

La tarification spécifique aux périodes de pointe a été appliquée sur 35 journées de pointe en 2015, puis a 39 jours pour I'année
2016. Le nombre de jours de pointe devrait augmenter significativement en 2017 pour atteindre 83 jours.
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Part de marché du Service Navettes Camions
Groupe Eurotunnel estime que la part de marché du Service Navettes Camions sur la liaison Détroit a évolué comme suit :

2016 2015

Part de marché
Véhicules (estimation) Véhicules Part de marché

Camions accompagnés® 1641 638 39,2 % 1483 741 37,3 %

Nombre de camions accompagnés transportés par le Service de Navettes Camions. Les pourcentages de parts de marché Détroit sont établis en
calculant la part que représente le Service de Navettes Camions dans le nombre total de camions accompagnés transportés sur le marché
Détroit, tel que communiquées par IRN Services Limited.

i) Service Navettes Passagers (Le Shuttle)

Introduction

Le Service Navettes Passagers assure le transport de voitures, camping-cars, caravanes, autocars, motos et remorques entre la
France et le Royaume-Uni, a bord de Navettes. Les billets peuvent étre achetés a I'avance sur le site Internet
(www.eurotunnel.com), par téléphone aupres du centre de service a la clientele, auprés d’agences de voyage ou lors de I'arrivée
aux aires de péage. Les clients restent dans leur véhicule pendant toute la durée du parcours, qui est normalement d’environ
35 minutes d’un quai a I'autre. Chaque Navette Passagers comprend deux sections : une section a deux niveaux principalement
destinée aux voitures et aux motos et une section a niveau unigue réservée aux véhicules d’une hauteur supérieure a 1,85 metres,
a savoir principalement les autocars, minibus et voitures avec un coffre de toit ou tractant une caravane.

Le Service Navettes Passagers peut assurer jusqu’a cing départs par heure dans chaque sens.

Stratégie
Dans le cadre du modéle économique de I’entreprise, I’objectif est d’optimiser le revenu des Navettes Passagers en augmentant le
revenu moyen par départ de Navette.

Groupe Eurotunnel a inauguré, le 12 septembre 2016, un service de véhicules utilitaires commerciaux a bord des Navettes
Passagers : le service VP pour Van on Pax. Ce nouveau service s’adresse aux clients transporteurs et leur offre désormais le choix
de voyager avec leurs véhicules utilitaires commerciaux a bord des Navettes Passagers sur réservation. Les nouveaux scanners,
récemment installés sur les terminaux passagers permettent d’assurer en toute sécurité ce service. Le service VP, en libérant de la
place sur les Navettes Camion tout en remplissant celles du passager permet aux transporteurs d’éviter les périodes de pointe du
Service Navettes Camion et permet a I'entreprise d’optimiser I'usage de la capacité disponible dans une optique d’optimisation
des revenus.

Politique tarifaire (« Tarification dynamique »)

Le systéme de tarification fait varier le prix de vente des billets en fonction de I’heure de départ et du taux de remplissage de la
Navette. Cette politique optimise les revenus passagers et le prix moyen des billets vendus pour les véhicules de tourisme
(voitures, camping-cars, caravanes, motos, etc.).

Actuellement, les réservations de la clientéle de Le Shuttle effectuées en ligne représentent plus de 80 % des réservations.

Adaptation de la capacité a la demande

La capacité du Service Navettes Passagers est ajustée en permanence pour améliorer le taux de chargement et réduire les colts.
Des adaptations opérationnelles permettent d’améliorer en continu cette stratégie : une meilleure répartition des départs de
Navettes sur la journée, un nombre réduit de Navettes Passagers en période de faible affluence compensé par une intensification
du service en période de pointe et une optimisation de la gestion du personnel d’équipage.

Cette politique a permis, a Groupe Eurotunnel d’optimiser le taux de remplissage, qui est passé de 45 % en 2004 a 58 % en 2016.
L’expérience client (« Customer Experience »)
Entreprise de service, Eurotunnel Le Shuttle place le client au cceur de sa stratégie et met en ceuvre les moyens visant a renforcer

sa satisfaction et sa fidélisation. Deux axes de progrés sont principalement développés :
¢ Jinformation en temps réel (a destination de chaque client, a chaque étape de son expérience avec Groupe Eurotunnel) ; et
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¢ [individualisation du service, c’est-a-dire la prise en considération des besoins spécifiques des segments de clientele, comme,
par exemple, les propriétaires de véhicules électriques ou les personnes voyageant avec leur animal de compagnie. Groupe
Eurotunnel travaille a une amélioration constante du service avec le lancement en 2015 d’un nouveau module de réservation en
ligne sur Smartphone, la rénovation du batiment passagers sur le terminal de Coquelles, (magasin, World Duty Free, et salon de
détente), une communication en temps réel renforcée avec les clients grace au iBoarding, I'installation de chargeurs universels
rapides (accessibles a tout type de véhicule électrique) et de chargeurs spécifiques a la marque Tesla.

Groupe Eurotunnel a par ailleurs entamé des travaux de construction de nouveaux batiments pour améliorer I'accueil de la
clientéle du service de traversée premium Flexiplus.

Les terminaux sont équipés de bornes automatiques d’enregistrement et de péage pour I’ensemble des clients ainsi que d’un
systeme de reconnaissance des plaques minéralogiques. La technologie RFID (puce électronique incluse dans le titre de
transport) est progressivement introduite depuis juin 2016.

Part de marché du Service Navettes Passagers
Groupe Eurotunnel estime que les parts de marché du Service Navettes voitures et autocars sur la liaison Détroit, ont été
les suivantes :

2016 2015
Part de marché
Véhicules (estimé) Véhicules Part de marché
Voitures™ 2610242 55,0 % 2 556 585 52,6 %
Autocars®** 53 623 38,1 % 58 387 37,7 %

*  Nombre de véhicules transportés par le Service Navettes Passagers. Les pourcentages de parts de marché sont calculés en convertissant les
véhicules en Unités Equivalent Automobiles (« UEA ») et en déterminant la part détenue par le Service Navettes Passagers dans le nombre total
d’UEA transportées sur le marché Détroit, tel que communiqué par IRN Services Limited.

** Nombre de véhicules transportés par le Service Navettes Passagers. Les pourcentages de parts de marché sont calculés en déterminant la part
de marché détenue par le Service Navettes Passagers par rapport au nombre d’autocars transportés sur le marché Détroit, tel que communiqué
par IRN Services Limited.

Le trafic voitures du Service Navettes Passagers de Groupe Eurotunnel a surperformé dans un contexte de légére contraction du
marché Détroit avec un nombre de véhicules transportés en augmentation de 2 %. La part de marché pour I'activité voitures du
service de Navettes Passagers s’établit a 55 % sur I’exercice, soit une augmentation de 2,3 points par rapport a 2015 et un record
pour la Liaison Fixe depuis son ouverture.

b) Réseau Ferroviaire

En 2016, Groupe Eurotunnel a réalisé 28 % de son chiffre d’affaires (32 % du chiffre d’affaires de la Liaison Fixe) grace a Iutilisation
du réseau ferroviaire du Tunnel par les Trains a Grande Vitesse Voyageurs et par les Services de Trains de Fret des Entreprises
Ferroviaires. Groupe Eurotunnel n’assure pas I’exploitation de ces trains, mais gére leur circulation de maniére sdre et efficace a
travers l'infrastructure du Tunnel.

L'utilisation du Tunnel par les Entreprises Ferroviaires est régie par la Convention d’Utilisation avec les Réseaux nationaux, en
vigueur jusgqu’en 2052. En vertu de ce cadre de tarification, les Réseaux sont tenus de payer a Groupe Eurotunnel des charges
annuelles fixes, ainsi que des charges variables en fonction du nombre de passagers sur les Trains a Grande Vitesse Voyageurs.
Les charges variables sont déterminées par I'intermédiaire d’une formule de péage, applicable pendant toute la durée de la
Convention d’Utilisation, qui integre dans une certaine mesure 'effet de I'inflation. En outre, les Réseaux sont tenus de contribuer
aux colts d’exploitation du Systéme, ainsi qu’aux investissements de renouvellement relatifs a celui-ci.

Ce cadre de tarification a long terme de la Convention d’Utilisation est appliqué et publié annuellement par Groupe Eurotunnel
dans son Document de Référence Réseau (Network Statement) qui précise les conditions d’acces a son Réseau Ferroviaire pour
toutes les Entreprises Ferroviaires, pour I'exploitation de Trains a Grande Vitesse Voyageurs et de trains de fret, ainsi que le baréeme
tarifaire de I’année considérée. Dans ce cadre, un mécanisme de tarification simplifiée pour les trains de marchandises a été mis en
place avec un péage par train de fret au lieu d’'un péage par tonne de fret.

Le chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel pour son Réseau Ferroviaire dépend uniquement de la perception des charges variables
payables en fonction du nombre de passagers transportés par les Trains a Grande Vitesse Voyageurs Eurostar et du nombre de
trains de marchandises, ainsi que des charges annuelles fixes et de la contribution aux co(ts d’exploitation du réseau ferroviaire.

En 2016, Groupe Eurotunnel a pergu, au titre de I'utilisation de son Réseau Ferroviaire, un montant total de 290 millions d’euros.
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i) Trains a Grande Vitesse Voyageurs (Eurostar et nouveaux entrants)

Evolution du marché

Le marché des Trains a Grande Vitesse Voyageurs (Eurostar et futurs nouveaux entrants) est celui des voyages d’affaires et de
loisirs entre I’Europe continentale et le Royaume-Uni. Il s’agit d’un marché géographiquement diversifié qui inclut, d’'une part, les
déplacements inter capitales entre Paris et Londres ou entre Londres et Bruxelles et, d’autre part, un flux de passagers voyageant
entre le Royaume-Uni et la France, la Belgique, les Pays Bas et I’Allemagne. Le service de Trains a Grande Vitesse Voyageurs
Eurostar relie Londres au centre de Paris et de Bruxelles et entre en concurrence directe avec les services des lignes aériennes en
termes de temps de trajet, de fréquence, de confort et de prix. Sur les voyages de loisirs de court séjour, Eurostar entre également
en concurrence avec les compagnies aériennes a bas prix en termes de prix, de capacité et de choix de destinations. Eurostar
dessert également directement Disneyland Paris, ainsi que Lyon, Avignon et Marseille (depuis mai 2015) et Bourg Saint Maurice
en hiver.

Les données combinées relatives a I’évolution du marché des passagers d’Eurostar et des compagnies aériennes sont reprises
ci-dessous.

2016 (estimé) 2015
Marché passagers Paris-Londres et Passagers Passagers
Bruxelles-Londres (milliers) Croissance (milliers) Croissance
Air et rail
Paris-Londres 9125 —42 % 9 505 1,1 %
Bruxelles-Londres 3579 -59 % 3789 2,4 %

Sources : BRB, SNCF et CAA.

Eurostar a enregistré un trafic en baisse sur I’ensemble de I'année 2016, mais la tendance s’est inversée sur le quatriéme trimestre
avec une croissance de 2 %, portée par un mois de décembre record.

Le volume combiné du trafic aérien et du trafic ferroviaire en nombre de passagers entre Paris et Londres a diminué de 4,2 % entre
2015 et 2016. Sur cette méme période, le volume du trafic passagers ferroviaire d’Eurostar est en recul de 4,5 %.

Le volume combiné du trafic aérien et du trafic ferroviaire en nombre de passagers entre Bruxelles et Londres a diminué de 5,9 %
entre 2015 et 2016. Sur cette méme période, le volume du trafic passagers ferroviaire d’Eurostar est en recul de 2,5 %.

Parts de marché
Les données ci-dessous synthétisent la croissance de la part que détiennent les Trains a Grande Vitesse Voyageurs Eurostar sur le
marché passagers sur les routes Paris Londres et Bruxelles Londres.

2016 (estimé) 2015
Parts de marché Trains a Grande Passagers Part de Passagers Part de
Vitesse Voyageurs (Eurostar) (milliers)® marchét** (milliers)® marchét®**
Paris-Londres 7019 76,9 % 7332 77,1 %
Bruxelles-Londres 2993 83,6 % 3067 80,9 %

*  Sources : SNCF et BRB.

*k

Les pourcentages de parts de marché sont établis en calculant la part que représente le volume de passagers ferroviaires dans le volume total du
trafic aérien et du trafic ferroviaire entre Paris et Londres et entre Bruxelles et Londres tels que communiqué par le CAA, la BRB et la SNCF.

La part que détiennent les Trains a Grande Vitesse Voyageurs Eurostar sur le marché de passagers sur la route Paris Londres est
en léger recul a une part moyenne de 76,9 % sur 2016, contre 77,1 % pour la méme période en 2015. Sur la méme période, leur
part de marché sur la route Londres Bruxelles a augmenté, passant de 80,9 % a 83,6 %.

Environnement concurrentiel des Trains a Grande Vitesse Voyageurs (Eurostar)

Le service de Trains a Grande Vitesse Voyageurs d’Eurostar entre en concurrence avec les compagnies aériennes traditionnelles et
a bas prix sur le marché des voyageurs d’affaires, offrant des vols réguliers entre Paris et Londres, d’une part, et Bruxelles et
Londres, d’autre part. Sur le segment des voyages d’agrément, les principaux concurrents d’Eurostar sont les opérateurs de
transport aérien a bas prix, non seulement sur les dessertes exploitées par Eurostar mais aussi sur d’autres destinations. Eurostar
a pris plusieurs initiatives réussies en termes de marketing et de promotions sur internet a destination du segment de clientele de
loisir. Ainsi, la filiale de la SNCF poursuit un calendrier d’ouverture de nouvelles dessertes en 2015 (Marseille) et 2017 (Amsterdam).

Dans le contexte de la libéralisation du marché du transport ferroviaire international de voyageurs au 1°" janvier 2010, Groupe
Eurotunnel a publié dans son Document de Référence Réseau (Network Statement), ses conditions d’acces efficaces et non
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discriminatoires et offre a des nouveaux entrants la possibilité d’exploiter des services de Trains a Grande Vitesse Voyageurs
transmanche en concurrence avec Eurostar et le secteur aérien, sur les dessertes existantes ou vers de nouvelles destinations.

Trains a Grande Vitesse Voyageurs (Eurostar)

Les services de Trains a Grande Vitesse Voyageurs Eurostar sont exploités par Eurostar International Limited, détenu a 55 % par la
SNCF, 5 % par la SNCB et 40 % par un consortium formé par CDPQ, la Caisse de dépét et placement du Québec et Hermes
Infrastructure, auquel le gouvernement britannique a vendu ses parts dans Eurostar en 2015.

Les services de Trains a Grande Vitesse Voyageurs bénéficient d’une exploitation sur ligne a grande vitesse entre Londres et le
Tunnel qui a permis de réduire la durée du trajet entre Paris et Londres ou entre Bruxelles et Londres d’environ vingt minutes et la
gare londonienne de St Pancras International qui améliore, les correspondances ferroviaires vers le nord de I’Angleterre (proximité
de services ferroviaires au départ des gares de St Pancras, King’s Cross et Euston). La gare d’Ebbsfleet International, située a
proximité du grand périphérique de Londres (M25), offre a Eurostar un élargissement de sa zone de chalandise.

Au cours de I'année 2016, Eurostar a exploité 13 a 17 départs dans chaque direction entre Paris et Londres, ainsi que 7 a 10 trains
dans chaque direction entre Londres et Bruxelles, les jours ouvrables avec des ajustements en fonction du jour, de la saison et de
la destination du trajet. Certains trains font des arréts intermédiaires au Royaume-Uni a Ebbsfleet ou Ashford International et en
France a Calais-Fréthun ou Lille Europe. Eurostar a lancé, en mai 2015, une nouvelle desserte directe depuis Londres vers Lyon,
Avignon et Marseille exploitée au rythme d’un a cing allers-retours par semaine, selon la saison (sauf en hiver), imposant
cependant au retour la descente des voyageurs en gare de Lille pour procéder aux contrdles frontaliers. Eurostar dessert
également Disneyland Paris 4 a 5 jours par semaine (sauf en janvier) et un service direct saisonnier circule de Londres et Ashford a
destination de Bourg Saint Maurice (de décembre a avril).

En 2016, le nombre de voyageurs Eurostar (empruntant le Tunnel) a baissé de 4 % en moyenne sur I’'année a 10,0 millions (source
Eurostar) dans un contexte de marché fortement marqué par les attentats terroristes de Paris, Bruxelles et Nice. Apres une forte
chute durant I’été, le marché s’est progressivement rétabli sur la fin de I'année, aboutissant a une croissance positive au quatrieme
trimestre (+2 %) et un record de trafic sur le mois de décembre. Calculé conformément a la formule d’indexation du cadre tarifaire
de la Convention d’utilisation, le péage unitaire par voyageur payé par Eurostar a baissé de —0,1 % en 2016.

Eurostar a mis en service a partir de novembre 2015 les premiéres des 17 rames €320 a motorisation répartie commandées a
Siemens en 2010 (10 unités) et 2014 (sept supplémentaires). Plus confortables (avec wifi a bord et prises de courant individuelles)
et plus puissantes que les trains actuels (vitesse de pointe de 320 km/h), elles peuvent accueillir 900 passagers (soit 20 % de plus
que le parc originel) et sont équipées de systémes interopérables permettant d’envisager le développement de services vers de
nouvelles destinations. Ces rames vont progressivement remplacer la majorité des trains actuels a I'issue des périodes de tests
nécessaires a I’élimination des éventuels défauts résiduels. Eurostar International Limited a annoncé son intention d’exploiter une
nouvelle desserte directe entre Londres, Rotterdam et Amsterdam a partir de fin 2017.

Des opportunités additionnelles existent vers I’Allemagne, le sud de la France et/ ou la Suisse.

Deutsche Bahn avait également déclaré, en 2010, son intention de lancer des dessertes de Trains a Grande Vitesse Voyageurs ICE
de Londres a Cologne et Francfort selon un calendrier qui, compte tenu du retard de production des voitures Siemens annoncé,
reste a confirmer. Son schéma d’exploitation pour ces services avait recu I'autorisation de la CIG en juin 2013.

i) Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires

Evolution du marché

Les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires sont en concurrence avec la plupart des moyens de transport maritimes
et ferroviaires de marchandises existant entre ’'Europe continentale et le Royaume-Uni.

En 2015, ce trafic a été particulierement impacté par les intrusions de migrants sur les voies SNCF a Fréthun, occasionnant de
graves perturbations de service et dégradations de marchandises a compter de mi-juillet et jusqu’au rétablissement de I’ordre par
les autorités a partir du 22 octobre 2015. La sécurisation efficace des voies de Fréthun en 2016 a permis une stabilisation du trafic
a son niveau atteint a fin 2015, exposant ainsi I'impact en année pleine des perturbations, avec une nouvelle baisse de 26 % en
nombre de trains (et —27 % des tonnes de marchandises transportées), aprées la baisse de 17 % des trains en 2015 (et —14 % en
tonnes) et ceci malgré la croissance fin 2016 (hausse de 10 % au dernier trimestre).

Le volume de fret transporté par les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires est repris ci-dessous.

Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires m 2015

Fret ferroviaire transmanche (millions de tonnes) 1,04 1,42
Nombre de circulations 1797 2421

Sources : Eurotunnel, DB Cargo pour le compte de BRB, la SNCF et ses filiales, GB Railfreight et Europorte.
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Environnement concurrentiel des Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires

Le trafic de fret ferroviaire dans le Tunnel, développé a I'origine par les Réseaux étatiques a connu un historique de performances
initialement décevantes et de difficultés d’organisation. A I'échelle internationale, le fret ferroviaire souffre particulierement de
barrieres au développement résultant d’infrastructures nationales inadéquates (notamment gabarit et longueur des trains en
Grande-Bretagne, qualité et disponibilité des sillons en France), de distorsions en faveur des modes maritimes ou routiers et de
contraintes excessives (d’ordre réglementaire, social ou technique).

Afin de préserver et relancer les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires, Groupe Eurotunnel a mis en place depuis
2007 une stratégie compétitive et cohérente visant a résoudre ces difficultés spécifiques du fret transmanche par des mesures de
développement ferroviaire en libre acces, de traitement des contraintes frontalieres et une tarification compétitive pour les trains
de marchandises. Entre 2007 et 2010, malgré la relance du trafic intermodal et de trains complets conventionnels, la disparition
des services conventionnels de wagons isolés en France et en Grande-Bretagne s’est traduite par la perte de plus d’un tiers du
trafic de fret ferroviaire transmanche, marquant un point bas de 2 097 trains et 1,13 millions de tonnes transportées en 2010.

En 2013, dans I'optique de favoriser le développement du trafic des trains de fret des Entreprises Ferroviaires dans le Tunnel,
Groupe Eurotunnel a mis en place un programme d’aide au démarrage de nouvelles dessertes (ETICA), étendu en juin 2014 suite a
ses résultats positifs. Entre 2010 et 2014, la mise en place d’ETICA a contribué a la croissance du trafic de I'ordre de 40 % (38 %
en nombre de trains et 46 % en tonnages transportés) par rapport a 2010, poursuivie au premier semestre 2015 (+4 %).

Cette dynamique de croissance a été brusquement interrompue a I’été 2015 par les intrusions de migrants sur les voies SNCF a
Fréthun, conduisant a une période prolongée de graves perturbations des Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires
jusqu’au rétablissement de I'ordre fin octobre 2015, aboutissant a une perte de la moitié des services de fret ferroviaire
transmanche, reportés selon le cas vers les services non-accompagnés ou de conteneurs par la mer du Nord, ou plus
généralement vers le mode routier. En 2016, la sécurisation efficace de I'exploitation du fret ferroviaire transmanche a permis une
stabilisation du trafic a son niveau atteint a fin 2015, puis un début de reprise au quatrieme trimestre (+10 %), grace a la montée en
puissance de services aidés par le dispositif ETICA.

Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires

Les Services de Trains de Fret entre I’'Europe continentale et le Royaume-Uni sont exploités par des Entreprises Ferroviaires

comprenant DB Cargo pour le compte de BRB, la SNCF et ses filiales, Europorte et potentiellement tout opérateur de trains de

marchandises en libre accés. Le réseau ferroviaire du Tunnel est emprunté par trois catégories différentes de trains de fret :

e des trains Intermodaux, composés de wagons plateformes transportant des conteneurs et caisses mobiles ;

e des trains conventionnels (transportant des marchandises sur palettes dans des wagons fermés ou des chargements en vrac
dans des wagons adaptés, trémies, citernes, plateformes, etc.), acheminés par train complet ;

e des trains de wagons spécialisés pour le transport des voitures neuves.

Les trains de marchandises sont en concurrence avec la plupart des autres modes de transport de marchandises exploités entre
I’Europe continentale et le Royaume-Uni.

Afin de relancer le fret ferroviaire transmanche, Groupe Eurotunnel a adopté une stratégie qui repose sur trois axes : (i) un

développement en libre acces par tous les opérateurs de trains de marchandises, (i) un traitement efficace des contraintes

frontaliéres et, (iii) une tarification simplifiée et compétitive :

e un prix moyen du péage de 3 000 livres sterling ou 4 500 euros par train (en valeur 2007), pour un train circulant a 120 km/h en
période de fréquentation moyenne ;

e un mécanisme de tarification simplifié, avec un péage, par train, variant en fonction de la vitesse et des périodes creuses ou
pleines, ce qui permet aux opérateurs d’optimiser leur chargement ;

e un libre acces aux prestations essentielles au fret transmanche sur les réseaux ferrés nationaux en amont et aval du Lien Fixe
(traitement des contraintes frontaliéres et traction spécialisée) ; et

e un colt global compétitif par rapport au secteur routier incitatif au développement du fret ferroviaire.

Le succés du plan de croissance ETICA, initialement mis en place en mai 2013, a conduit en juin 2014 a I'intensification des
initiatives en faveur du fret ferroviaire, avec I’extension du programme d’aides au démarrage ETICA tant dans la durée (ouverture
prolongée jusqu’en 2018) que par I’élargissement des catégories éligibles, accompagnée d’une réduction de 25 % des
redevances d’acces sur les périodes creuses de nuit pour les services de fret ferroviaire. Pour que ces efforts de croissance
puissent produire leur plein effet, Groupe Eurotunnel a également attiré I'attention des autorités sur la nécessité de résoudre les
barrieres au développement (gabarit, longueur, capacité, etc.) existant sur les réseaux nationaux, qui affaiblissent
considérablement la compétitivité et le développement du fret ferroviaire transmanche.

Ces initiatives de relance ont démontré leur pertinence avec une période soutenue de développement du trafic entre 2010 et
mi-2015 avec une croissance cumulée de plus de 40 % en nombre de trains (et plus de 50 % en tonnage transporté) comprenant
notamment la création de nouvelles dessertes Intermodales et de flux d’aluminium et de composants automobiles.
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En 2015, ces efforts de croissance ont subi un revers important avec la disparition de la moitié des services de fret ferroviaire
transmanche, résultant des graves perturbations par les intrusions de migrants sur les voies de Fréthun. Groupe Eurotunnel a
d’ores et déja informé la Commission Européenne que les objectifs communs de croissance du fret ferroviaire ne pourraient pas
étre atteints.

Groupe Eurotunnel continue de travailler avec les gouvernements et les Entreprises Ferroviaires a la recherche de solutions pour
relancer ce trafic.

c) Autres revenus

En 2016, les autres revenus de la Liaison Fixe ont généré un chiffre d’affaires de 14 millions d’euros, soit 1 % du chiffre d’affaires de
Groupe Eurotunnel (2 % du chiffre d’affaires de la Liaison Fixe). Ces autres revenus correspondent pour 'essentiel (i) a des
redevances versées par les commergants installés sur les terminaux de chaque c6té du Tunnel, (ii) a des redevances versées pour
les lignes de télécommunication dans le Tunnel, (jii) a des revenus liés a I'activité immobiliére, (iv) la vente de produits d’assurance
voyage au Royaume-Uni et (v) les revenus liés aux activités de formation de CIFFCO.

i) Activitts commerciales — redevances
Groupe Eurotunnel a construit sur ses deux terminaux, en France et au Royaume-Uni, des batiments d’accueil pour ses passagers
comportant différentes boutiques ou commerces.

Les boutiques, bars et restaurants ne sont accessibles qu’aux voyageurs empruntant les Services Navettes. lls sont situés a
I'intérieur des terminaux apres I'enregistrement. Ces établissements sont exploités par des tiers dans le cadre de contrats de sous
concession d’une durée de trois a dix ans du c6té frangais et dans le cadre de baux du cété britannique.

La stratégie de Groupe Eurotunnel est d’offrir au voyageur qui choisit de s’arréter avant sa traversée, un choix et un niveau de
services en adéquation avec la qualité globale et la valeur du service offert par Groupe Eurotunnel. Le batiment passagers Victor
Hugo du terminal a Folkestone et le batiment passagers Charles Dickens a Coquelles ont été réaménagés au niveau des meilleurs
standards des aéroports internationaux pour accueillir les clients dans un espace convivial.

En 1994, un contrat a été conclu d’une durée de 30 ans pour 'exploitation de trois stations-service situées a I’entrée et a la sortie
des deux terminaux.

Groupe Eurotunnel percoit également des revenus marginaux de la location de panneaux publicitaires situés sur les deux
terminaux et aux abords des routes de sortie des terminaux.

i)  Activité immobiliere

Groupe Eurotunnel gére et est propriétaire de parcelles de terrains situées a proximité de ses terminaux frangais et britannique.
Dans le prolongement de sa mission de conception, de réalisation et d’exploitation de la Liaison Fixe, Groupe Eurotunnel s’est vu
attribuer une mission d’aménageur local. La Liaison Fixe n’est pas qu’une infrastructure de transport : elle a aussi été congue
comme un projet structurant pour le développement économique des régions du Kent et de Calais. Groupe Eurotunnel, dans le
cadre d’une démarche de développement durable, a réhabilité le site de I’ancienne usine de voussoirs, ultérieurement affecté a
I’accueil des clandestins (« Centre de la Croix Rouge »). Ces travaux de réhabilitation ont permis I’émergence d’un grand projet de
développement touristique et économique, symétrique au pdle commercial de la Cité de I’Europe a Coquelles.

Dans le cadre du renforcement de son partenariat avec la ville de Sangatte Blériot et le Conseil Général du Pas-de-Calais, Groupe
Eurotunnel a inscrit au sein d’une convention, signée avec le Conseil Général le 6 janvier 2009, les mesures d’accompagnement
destinées a favoriser I’émergence de cet ambitieux projet de développement touristique.

Dans le prolongement de la mission d’aménageur regue des Autorités francaises des I'origine du projet de Liaison Fixe et avec
pour but de renforcer encore I'attractivité touristique du Calaisis, Euro Immo GET, filiale de Groupe Eurotunnel SE, a concouru et
remporté la concession d’aménagement du projet intégré d’Ecovillage balnéaire et golf de la Porte des Deux Caps. Le traité de
concession a été signé le 18 février 2013.

De maniere générale, 'aménagement de zone ainsi confié a Euro Immo GET, maitre d’ouvrage, comprend I’ensemble des travaux
de voirie, de réseaux, d’espaces libres et d’installations diverses a réaliser pour répondre aux besoins des futurs occupants,
propriétaires, habitants ou usagers des constructions a édifier. Le concessionnaire gérera les biens acquis jusqu’a leur cession aux
constructeurs. La durée de cette concession est fixée a 10 ans.

Le GDEAM (Groupement de défense de I’"Environnement de I’Arrondissement de Montreuil-sur-Mer) a déposé un recours contre la
décision du préfet déclarant d’utilité publique le projet. La requéte du GDEAM a été rejetée par le tribunal administratif de Lille par
délibéré en date du 24 janvier 2016.
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iiy Activité formation : CIFFCO, Centre International de Formation Ferroviaire de la Céte d’Opale

CIFFCO est une filiale détenue a 100 % par Groupe Eurotunnel, expert en matiere d’exploitation ferroviaire. Le centre de formation
CIFFCO est ouvert a tout opérateur ferroviaire, gestionnaire d’infrastructure ou entreprise industrielle qui souhaite Iui confier la
formation de son personnel. Au cours du premier trimestre 2016, le CIFFCO a mis en place le premier MOOC EMPLOI
du Ferroviaire. L’activité et les moyens dont dispose le CIFFCO sont décrits au chapitre 6 du présent Document de Référence.

1.2.3 LIAISON FIXE : CAPACITES

a) Le Systeme

i) Le Tunnel

Le nombre de trains ou Navettes qui peut circuler par heure dans le Tunnel est limité. La capacité du Tunnel est exprimée en sillons
standards par heure et par sens. Un sillon standard est défini a partir du temps que prend une Navette qui circule a 140 km/h pour
parcourir la portion du Systéme qui, en exploitation normale, est utilisée par tous les autres trains qui empruntent le Tunnel. Un des
facteurs clés qui détermine la capacité du Tunnel est le systeme de signalisation. Le Systeme permet, a la date du présent
Document de Référence, 20 sillons standards a I’heure dans chaque direction.

En vertu de la Convention d’Utilisation, les trains des Réseaux ont le droit d’utiliser jusqu’a 50 % de la capacité horaire dans
chaque direction. En raison de leur rapidité ou de leur lenteur respective par rapport aux Services Navettes Camions et Passagers
de Groupe Eurotunnel, les Trains a Grande Vitesse Voyageurs et les Services de Trains de Fret utilisent davantage qu’un sillon
standard pour le passage d’un de leurs trains. Aux heures de pointe, les vitesses peuvent étre ajustées de fagon a maximiser le
nombre de trains et de Navettes empruntant le Tunnel. Le nombre maximum de sillons utilisés en 2016 par les Services Navettes
Camions et Passagers a été de dix par heure dans chaque direction.

A la date du présent Document de Référence, la capacité du Tunnel en exploitation normale ne constitue pas une contrainte
significative limitant le développement des différents trafics. Le taux d’occupation moyen, qui correspond a la consommation
totale actuelle de sillons (Réseaux et Navettes Eurotunnel) sur la capacité totale disponible, est de 55 %, ce qui permet des
développements substantiels du trafic total a I’avenir.

Dans le cadre de sa réflexion stratégique a cing ans pour la Liaison Fixe (projet Vision 2020) et comme indiqué en section 1.2.4 du
présent Document de Référence, le Groupe travaille sur I'optimisation de la disponibilité du Tunnel lui-méme.

A moyen ou long terme, Groupe Eurotunnel estime qu’il sera possible d’augmenter la capacité du Tunnel grace aux moyens

suivants :

e |'uniformisation des vitesses d’exploitation des trains, qui permettrait de faire circuler plus de trains sur un nombre de sillons
standard inchangé. A la date du présent Document de Référence, les trains de marchandises circulent dans le Tunnel a une
vitesse de 100 ou 120 km/h, alors que les Trains a Grande Vitesse Voyageurs peuvent y atteindre une vitesse de 160 km/h. Ces
différentiels de vitesse utilisent une grande partie de la capacité du Systéme, car ils imposent a Groupe Eurotunnel de laisser
entre les trains des intervalles plus importants que ceux qui seraient nécessaires si ceux-ci roulaient a des vitesses uniformes.
L’utilisation de la capacité du Systéme pourrait donc étre améliorée en orientant I'acces des trains de marchandises lents ou
peu fréquents vers les heures creuses et en programmant de maniere groupée les trains de vitesse supérieure (160 km/h) ou
inférieure (120 km/h) au sillon standard (140 km/h), de maniére a les faire circuler en batterie aux heures de pointe ;

e |'augmentation de la puissance des locomotives tractant les Navettes de fagon a permettre I'utilisation de trains plus longs ou
d’améliorer les temps de parcours ;

* e renforcement de I'alimentation électrique par le remplacement du survolteur ;

e la réduction de I'espacement entre les trains (2 minutes et 30 secondes au lieu de 3 minutes actuellement) afin de porter la
capacité du Systéme a 24 sillons standards a I’heure dans les deux sens, ce qui nécessite toutefois une amélioration des
équipements fixes ; et

e |’amélioration du systéme de signalisation ferroviaire, notamment avec ’'ERTMS (cette premiére phase ne génere pas de
capacité supplémentaire).

Certaines de ces mesures nécessiteront toutefois I'approbation de la CIG, au contrdle de laquelle I'exploitation du Tunnel
est soumise.

Un systéme de retransmission optique dédié aux réseaux 2G, 3G et 4G de téléphonie et d’Internet mobile GSM-P qui permet aux
passagers du Service Navettes et des Trains a Grande Vitesse Voyageurs d’utiliser leur portable, aussi bien pour téléphoner que
pour accéder a Internet a été mis en place dans le tunnel nord et dans le tunnel sud, respectivement en 2013 et 2014.

Un réseau de communications radio soltrain dans le Tunnel sous la Manche, le GSM-R (Global System for Mobile
Communications — Railway) a été introduit dans une stratégie d’amélioration et de modernisation permanente de son
infrastructure pour offrir une interopérabilité totale avec I’ensemble du réseau ferroviaire transeuropéen.
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i) Les terminaux
Actuellement, dix quais d’embarquement sont en service sur le terminal francais et dix sur le terminal britannique.

Les terminaux frangais et britannique ont été congus pour pouvoir porter a seize le nombre de quais d’embarquement de chaque
terminal. Pour accompagner, en toute fluidité, la croissance du trafic des Navettes Camions et augmenter le nombre de départs
par heure, la capacité d’accueil des terminaux va étre élargie. Comme indiqué en section 1.6.2 du présent Document de
Référence, le projet Terminal 2015 a permis notamment la construction a Coquelles, d’un parking sécurisé, I'augmentation du
nombre de voies de péages et du nombre de voies d’acces a la barriere d’enregistrement.

Ces différents systéemes contribuent a améliorer la fluidité du trafic et génerent une réduction des colts d’exploitation. Dans un
souci constant d’amélioration de la qualité de service, I’entreprise a procédé a la rénovation des batiments d’accueil des clients.

b) Le matériel roulant
Les projets d’évolution du parc de Navettes sont présentés a la section 1.2.4 du présent Document de Référence.

Groupe Eurotunnel dispose de quinze Navettes Camions (six ayant une capacité de 31 camions et neuf ayant une capacité de
32 camions) permettant d’assurer jusqu’a six départs par heure dans chaque sens.

Groupe Eurotunnel a commandé trois nouvelles Navettes Camions, chacune ayant une capacité de 32 camions et bénéficiant des
derniers progrés techniques pour une robustesse et une fiabilité renforcées. Leur livraison est prévue en 2017. Elles viendront
s’ajouter aux 15 Navettes existantes. Cette flotte renforcée permettra a Groupe Eurotunnel d’augmenter sa capacité de 20 % et de
passer a une fréquence, en période de pointe, de huit départs par heure contre six actuellement.

Groupe Eurotunnel dispose de neuf Navettes Passagers pouvant transporter jusqu’a 180 voitures ou 120 voitures et 12 autocars.

c) Les services ferroviaires voyageurs et fret

En vertu de la Convention d’Utilisation, les trains empruntant le réseau ferroviaire ont le droit d’utiliser jusqu’a 50 % de la capacité
maximale du Tunnel permise par le systeme de signalisation. Ceci correspond actuellement a 10 sillons standards par heure dans
chaque direction pour les services de Trains a Grande Vitesse Voyageurs (Eurostar et nouveaux entrants) et pour les Services de
Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires.

Les trains de marchandises transportent actuellement une charge moyenne d’environ 500 a 600 tonnes chacun, certains d’entre
eux pouvant toutefois transporter plus de 1 000 tonnes de fret et circulant a des vitesses variant entre 100 et 120 km/h. Une
augmentation de la charge moyenne ou de la vitesse de circulation des trains de marchandises permettrait aux Entreprises
Ferroviaires d’accroitre le trafic de trains de marchandises sans utilisation supplémentaire de la capacité du Tunnel. De la méme
maniére, I’'augmentation de la capacité unitaire et des taux d’occupation des Trains a Grande Vitesse Voyageurs (Eurostar et
nouveaux entrants) et une circulation synchronisée en batterie permettraient d’accroitre le nombre de passagers transportés sans
utilisation supplémentaire de la capacité du Tunnel. Pour les deux types de trafic, I’'accroissement du remplissage unitaire des
trains permet aux Entreprises Ferroviaires d’accroitre I'efficacité économique de leurs services, constituant ainsi, une incitation
naturelle a I'utilisation optimale des capacités du Tunnel. Dans ce contexte, les nouvelles rames €320 mises en service par
Eurostar depuis novembre 2015 disposent d’une capacité unitaire accrue de 20 % par rapport a leur parc initial, contribuant
d’autant au développement de la capacité du Tunnel en nombre de passagers.

Enfin, la Convention d’Utilisation permet a Groupe Eurotunnel de disposer de toute capacité excédentaire non utilisée par les
Entreprises Ferroviaires si celles-ci n’ont pas confirmé leurs besoins de capacité avant la veille. Ces capacités excédentaires
peuvent fournir une flexibilité supplémentaire en vue de I'optimisation de la régularité de la circulation et de I'organisation des
départs des services ferroviaires voyageurs et fret et du Service Navettes.

1.2.4 LIAISON FIXE : FIABILITE DU SYSTEME

a) Disponibilité du Tunnel et entretien

La maintenance hebdomadaire programmée du Tunnel est organisée et structurée de fagon a favoriser une utilisation efficace du
Tunnel et a réduire autant que possible les perturbations des activités commerciales. Il est prévu de ne plus qu’une nuit par
semaine (au lieu de deux aujourd’hui) a la maintenance des deux tunnels ferroviaires, grace a des outils de maintenance prédictive.
Ainsi, il est prévu qu’un train de mesures dédié au Tunnel circulerait chaque semaine pour livrer une évaluation trés précise de I'état
de la voie, de la caténaire et autres équipements, supprimant de longues inspections visuelles a pied.

Groupe Eurotunnel se donne pour objectif de limiter globalement a moins de 0,75 % le niveau des perturbations de services dues
a des pannes des équipements fixes et ce, malgré la croissance continue du trafic. Cet objectif a été encore largement atteint
en 2016.
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A noter que le plan opérationnel visant a restreindre les risques incendie (Plan Salamandre), avec notamment la création de zones
d’attaque du feu spécialisées (SAFE) contribuent a préserver I'infrastructure en cas d’incendie a bord d’une Navette ou d’un train.

Groupe Eurotunnel a également entrepris depuis 2015 des travaux de renforcement de la caténaire qui fournit la puissance de
traction nécessaire aux Navettes et aux trains circulant dans les tunnels ferroviaires.

b) Remplacement des rails

Le remplacement des rails sur les terminaux est effectué dans le cadre du programme normal de maintenance sans perturbation
majeure du service commercial. La stratégie mise en ceuvre a permis de réduire les colts sans nuire a la qualité de la voie. Cette
stratégie vise a ne pas remplacer systématiquement les deux files de rails, mais seulement les rails usés ou présentant
des défauts.

La troisieme campagne de remplacement des 100 kilomeétres de rail en tunnel a commencé en 2014 et s’est achevée en 2016. Ces
travaux ont été mis a profit pour mener a bien une inspection générale des blochets, pieces en béton sur lesquelles repose le rail.

c) Maintenance et disponibilité du matériel roulant

Groupe Eurotunnel se donne également pour objectif d’utiliser au mieux sa capacité de transport en améliorant le taux de
remplissage de son matériel roulant et la disponibilité du matériel roulant, en modifiant ses processus de maintenance pour en
optimiser les phases d’utilisation.

Les programmes de réparation et d’entretien mis en place par Groupe Eurotunnel ont contribué a I’amélioration de la fiabilité des
locomotives électriques, des Navettes Camions et des Navettes Passagers. Les objectifs poursuivis par Groupe Eurotunnel dans
le cadre de la planification de la maintenance sont les suivants :

e veiller au respect des exigences de sécurité ;

e géviter 'immobilisation du matériel roulant pour des périodes trop longues ; et

e optimiser la disponibilité des Navettes aux heures de pointe.

Dans le cadre des programmes actuels de maintenance, il est procédé tous les 44 jours ou 30 000 km aux vérifications de sécurité
et aux maintenances légeres pour les locomotives, les Navettes Camions et les Navettes Passagers. Tous les 600 a 1 200 jours,
selon le matériel et le kilométrage qu’il a parcouru, un programme d’entretien préventif approfondi immobilise chaque composant
pour une durée pouvant aller de une a six semaines.

Groupe Eurotunnel met en ceuvre des programmes de simplification et de rénovation visant a réduire encore les besoins futurs de
maintenance et a accroitre la disponibilité du matériel roulant.

Le programme de maintenance lourde a pour objectifs de :

e répondre aux besoins de sécurité (bogie, frein, attelages, batteries etc.) ;

e restaurer et méme améliorer la fiabilité des dispositifs ayant atteint environ le tiers ou la moitié de leur potentiel global (canopy,
hydraulique des chargeurs de simple pont etc.) ;

e pérenniser la disponibilité des wagons (planchers Breda, planchers Arbel etc.) ; et

e assurer le confort client (climatisations, toilettes, intérieurs etc.).

d) Stratégie de maintenance
Dans une démarche d’optimisation, les nuits de maintenance ont été ramenées de trois a deux nuits par week-end et les activités
de maintenance sur les terminaux la nuit du vendredi au samedi ont été restreintes.

La démarche d’optimisation des stratégies de maintenance du matériel roulant a pour objectifs :

e d’améliorer la disponibilité, la performance et la qualité des Navettes,

e d’augmenter les capacités de traitement et ainsi optimiser les colts complets de maintenance, et
e d’optimiser les choix techniques et les moyens industriels.

Cette démarche s’appuie sur plusieurs axes de travail :

e optimisation de I'organisation de la maintenance des Navettes Camions afin de mettre a disposition du service commercial une
Navette supplémentaire les jours de semaine et de faire face a I'augmentation des kilométres parcourus ;

e la re-conception technique des maintenances sur les systemes a fort impact sur la performance et la qualité passant par la
pertinence des instructions de maintenance et la mise en ceuvre des programmes de maintenance lourde adaptés ; et

e |'optimisation de processus clés tels que le dépannage ou le re-profilage et les remplacements des essieux avec amélioration
notamment de I'efficacité des moyens humains, industriels et informatiques.
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e) Projets

Différents projets devraient encore améliorer la fiabilité et I'efficacité du Systéme, dont notamment, les trois Navettes Camions de
troisieme génération qui doivent étre livrées courant 2017. Ces nouvelles navettes bénéficient des améliorations issues du retour
d’expérience de Groupe Eurotunnel.

Plus largement, dans le cadre d’une dynamique collaborative, Groupe Eurotunnel s’est mobilisé pour définir et orienter, pour les
cing prochaines années, la stratégie de la Liaison Fixe, en identifier les enjeux et les défis et arréter les objectifs a atteindre a
I’horizon 2020 (projet Vision 2020).

Dans I'optique de cette amélioration des performances sur le long terme, plusieurs groupes de travail ont été mis en place afin de

réunir les grandes thématiques transverses et collaboratives, notamment :

e Fluidité des terminaux : le projet vise a réduire les temps de transit entre I'arrivée d’un client sur le site et sa montée a bord
d’une Navette Passagers ou d’une Navette Camions.

e Amélioration de la disponibilité du matériel roulant : comme indiqué en section 1.2.2c) ci-dessus du présent Document
de Référence.

e Sécurisation du site : des aménagements complémentaires ont été installés au cours de I’exercice 2016 afin de renforcer
encore la slreté du site et des clients.

e Expérience clients : comme indiqué en section 1.2.2a)ii) ci-dessus du présent Document de Référence.

e Amélioration de la disponibilité de I'infrastructure comme indiqué en section 1.2.3a)i) ci-dessus du présent Document
de Référence.

e Ressources humaines et sécurité : comme indiqué au chapitre 6 du présent Document de Référence.

e Optimisation des revenus : la création, notamment, de modulation tarifaire en fonction du remplissage effectif des Navettes
camions en période de pointe.

1.2.5 MYFERRYLINK : ACTIVITES MARITIMES

Le 29 juin 2015, I'activité opérationnelle du segment MyFerryLink a cessé. Groupe Eurotunnel a conclu des accords avec le groupe
DFDS et Vansea Shipping Company portant sur I’affrétement coque nue des trois navires, avec une option de vente, exercable par
le Groupe, pour procéder ultérieurement a leur cession, comme indiqué en note A.2 et note C.3.ii.a) des états financiers consolidés
du Groupe figurant en section 2.2.1 du présent Document de Reference. Ces contrats sont décrits en section 8.1.6 du présent
Document de Référence.

1.3. ACTIVITES EUROPORTE

1.3.1 Principaux marchés d’Europorte

Selon les derniéres estimations d’un prestataire externe a I’entreprise, les volumes du fret ferroviaire frangais en 2016 se sont
élevés a 33,8 milliards de tonnes kilomeétres, en diminution de 1,5 % par rapport a 2015 (34,3 milliards de tonnes kilométres). De
son c6té, Europorte a transporté 1,7 milliards de tonnes kilométres, en stabilité par rapport a 2015, représentant une part de
marché de 5,0 %.

1.3.2 Activités d’Europorte

Par son maillage plus dense sur le territoire frangais, Europorte se positionne comme un vecteur de croissance pour le Groupe, en
intervenant sur I’ensemble de la chaine logistique du transport ferroviaire de marchandises, depuis la collecte et I’'acheminement
sur les réseaux secondaires et principaux (Europorte France), le chargement des wagons sur les embranchements privés des sites
industriels jusqu’a leur déchargement (Socorail), ou la gestion des infrastructures ferroviaires (ports, sites industriels privés et
parapublics) en France, mais aussi en Belgique. Europorte développe conjointement ses différentes activités, trés
complémentaires, afin d’offrir a ses clients des solutions complétes et sur mesure, répondant a leurs attentes de chaines
logistiques intégrées et de haut niveau de qualité de service.

Le chiffre d’affaires généré par les activités d’Europorte en 2016 est en recul par rapport a 2015 a 115,8 millions d’euros, soit une

baisse de 6 %, pénalisé par la crise céréaliere et les mouvements sociaux chez SNCF Réseau et dans les dépots pétroliers.

a) Europorte France (EPF)
Europorte France est une entreprise ferroviaire privée qui propose a ses clients un service de traction ferroviaire de trains de fret sur
I’ensemble du réseau ferré. Quotidiennement, EPF effectue des opérations de traction ferroviaire grandes lignes 24H /24 et
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7 jours / 7 sur I'ensemble du territoire national et les connexions avec les pays européens voisins en partenariat ou en open access
notamment en Belgique ou EPF posséde ses propres autorisations de circulation (licence et certificat).

Pour opérer une moyenne sur 2016 d’environ 165 trains commerciaux par semaine, EPF dispose d’un parc de 74 locomotives
grandes lignes électriques et diesels interopérables avec les pays européens voisins. Elles sont utilisées en moyenne par
299 conducteurs et exploitants habilités aux opérations de sécurité sur le réseau ferré de France et pour certains d’entre eux
en Belgique.

EPF a construit son modele d’exploitation sur six paramétres principaux adaptés au service de clients industriels privés :
e optimisation des plans de transports sur une base de sillons réguliers ;

e organisation de ses activités ferroviaires en hub régionaux ;

e garantie de service par la fourniture de moyens humains et matériels fiables dédiés aux trafics ;

e ponctualité et régularité des livraisons de marchandises ;

e sécurité sur les embranchements privés du client et sur le réseau ferré national ; et

e communication sur I'état des trafics de marchandises des clients.

Europorte transporte tout type de marchandises a I’exception des matiéres explosives, nucléaires et biologiques. L’ensemble de
son systéeme d’exploitation est construit sous le régime du transport des matiéres dangereuses afin d’assurer une sécurité
maximum dans son activité. L’année 2015 s’était traduite, notamment, par la poursuite des transports céréaliers depuis,
notamment, une base de production centrée sur Dijon et la Bourgogne Champagne, faisant d’Europorte le principal opérateur
ferroviaire sur ce secteur en Bourgogne Champagne. En 2016, Europorte a lancé le début de deux trafics majeurs dans le segment
de la pétrochimie : transport de potasse pour une entreprise miniére allemande et transport de produits chimiques pour un groupe
pétrolier francais.

EPF a poursuivi sa stratégie de diversification des marchandises transportées et de ses clients, afin de rééquilibrer les risques de
variations conjoncturelles sur les volumes transportés ; a ce titre aucun client ne dépasse plus le seuil de 10 % du chiffre d’affaires.
En outre, EPF a continué de consolider ses activités ferroviaires sur le corridor Nord / Sud de la France au travers de ses hubs,
notamment de Lérouville, Dijon, Lyon, Fos / Marseille et Toulouse. EPF a poursuivi son offre de trains de service de transport
ponctuelle (trains spots) mise en place en 2013 et a développé une offre de trains de campagne en réponse au besoin des clients
du secteur agroalimentaire et automobile, répondant ainsi & une demande croissante des clients du fret ferroviaire pour des
besoins saisonniers de transports.

Toutes les locomotives de ligne sont équipées d’un positionnement par GPS et échangent I’ensemble des données techniques
utiles avec les équipes d’exploitation et de maintenance. Sur leur tablette, les agents du poste de commandement affichent la
position du train, son horaire par rapport a son sillon, I’état des batteries, la quantité de fioul dans leur réservoir. De leur c6té, les
conducteurs sont progressivement équipés de tablettes intégrant les documents de conduite, I'information sur le trafic, les
bulletins d’alerte, etc.

b) Socorail

Socorail réalise, depuis plus de 40 ans, sur des sites industriels, des prestations de logistique interne : manutentions de wagons,

entretien de voies ferrées, chargement / déchargement de wagons et camions et opérations sur des navires. Les activités de

Socorail correspondent a une gamme de services a I'industrie touchant essentiellement le domaine des expéditions et réceptions

de produits de base, semi finis ou finis et la gestion d’infrastructures ferroviaires :

e la gestion d’installations terminales embranchées comprenant la réception, manutention et remise au départ de wagons
chargés ou déchargés et les traitements administratifs associés,

e le chargement ou le déchargement de wagons et notamment de wagons citernes,

* les dessertes ferroviaires terminales sur zones portuaires et réseau ferré national,

e |a mise a disposition des engins de traction ferroviaire en full service,

* la maintenance des voies ferrées,

e |a gestion des circulations sur plusieurs réseaux ferrés portuaires,

® |a gestion de guichets et de pistes de chargement de camions citernes,

e |'exploitation du terminal portuaire d’une raffinerie de pétrole, et

e des activités connexes.

Socorail intervient sur une quarantaine de sites industriels et sept infrastructures portuaires, dont une vingtaine de sites classés
SEVESO Il dans les secteurs du pétrole, de la chimie, de la sidérurgie, de I’automobile et des matériaux de construction. Socorail
est certifié MASE et ISO 9001. Présent sur I'ensemble du territoire, Socorail assure la gestion de wagons, camions et opérations
sur navires et gestion d’infrastructure portuaire.

Socorail développe une offre vers les gestionnaires d’infrastructures ferroviaires, qui comprend une activité de gestion des
circulations et une activité de maintenance ferroviaire. Socorail a consolidé son activité de gestion déléguée des Ports, avec
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notamment le renouvellement des contrats de Nantes Saint Nazaire et La Rochelle (appels d’offres publiques). En 2015, Socorail a
poursuivi son développement avec une offre de maintenance wagons. Cette activité s’inscrit en complémentarité des activités de
logistique sur les sites industriels et des activités de dessertes locales. En 2016, Socorail a mis a profit I'expertise du Groupe dans
les travaux ferroviaires pour mettre en avant cette activité et remettre en état notamment I'infrastructure voie ferrée d’un site
industriel appartenant a un grand groupe cimentier francais.

Le secteur de la gestion d’infrastructure déléguée de sites portuaires représente la principale activité de Socorail avec 37 % du
chiffre d’affaires 2016, suivi par le secteur du raffinage de pétrole / hydrocarbures avec 18 %. Les secteurs de la chimie et des
dessertes terminales portuaires représentent respectivement 15 % et 10 %.

c) Europorte Proximité (EPP)
Europorte Proximité s’est concentré sur son activité de maintenance locomotive diesel faible puissance utilisées par Europorte
France et Socorail.

d) Bourgogne Fret Service (BFS)

Europorte, en partenariat avec son client Cerevia, (union de coopératives agricoles), développe son activité de commissionnaire
de transport principalement dans le milieu des céréales. Bourgogne Fret Services, qui a débuté ses opérations en juillet 2013, est
destiné a optimiser I'utilisation des moyens d’Europorte, tout en permettant a Cerevia de bénéficier d’une logistique qui pourra lui
permettre de créer des alliances stratégiques qui accroitront sa zone d’influence. Bourgogne Fret Services a consolidé en 2015
son offre de commissionnaire de transport au fret fluvial par barges sur ’axe Saone / Rhone. En 2016, I'activité de BFS a été
affectée par la crise céréaliere.

e) Europorte TCSO (EPTCSO)

Europorte a créé début 2016, une filiale Europorte Terminal Container du Sud-Ouest, pour une activité de gestion du terminal
container du Grand Port Maritime de Bordeaux. Les conditions contractuelles n’ayant pas été remplies, 'activité n’a pas
commencé en 2016, comme indiqué en section 3.2.1 du présent Document de Référence.

Europorte France continue d’assurer le trafic transmanche de fret ferroviaire (mineur), selon le cas en sous-traitant la prestation de
traction en Tunnel a GBRf. Comme toute autre entreprise ferroviaire, pour toute traversée en Tunnel, Europorte s’acquitte des
redevances d’utilisation de la Liaison Fixe, comme indiqué en section 1.2.2b)ii) du présent Document de Référence.

1.4. ELECLINK

Le projet ElecLink a pour but la mise en place d’une nouvelle interconnexion électrique entre les réseaux frangais et britannique.
Les interconnexions sont des cables de transmission haute tension qui permettent a I’électricité de circuler entre deux pays. lls
peuvent étre utilisés pour d’exporter ou d’importer de I'énergie. ElecLink va construire, détenir et exploiter cette interconnexion
électrique traversant le Tunnel sous la Manche afin de proposer une capacité de transport bidirectionnel entre le Royaume-Uni et la
France. Le cable de 1 000 MW, en courant continu haute tension, sera installé dans le tunnel ferroviaire nord.

Groupe Eurotunnel, par sa filiale GET Elec Limited, s’est associé en 2011 a Star Capital Partners, société européenne de capital
investissement, pour créer ElecLink Limited, une filiale commune, détenue a 49 % par GET SE et a 51 % par Star Capital. Le
23 ao(t 2016, Groupe Eurotunnel a racheté la part de 51 % détenue par Star Capital dans ElecLink.

ElecLink Limited, entité porteuse du projet, a soumis a la Commission de régulation de I’énergie (CRE) et son homologue
britannique I'Office of Gas and Electricity (’Ofgem), une demande de dérogation afin de pouvoir assurer la construction et la
gestion de la ligne d’électricité. Le 28 ao(t 2014, dans un avis conjoint final, (post confirmation par la Commission européenne du
28 juillet 2014), les deux régulateurs ont publié une décision octroyant a I’entreprise une dérogation partielle aux modalités de
commercialisation imposées par la régulation.

ElecLink sous-traitera la construction a des sociétés de premier rang : Siemens construira les stations de conversion en France et
au Royaume-Uni et Balfour Beatty / Prysmian a été choisi pour la fabrication et I'installation des cables en courant continu dans le
Tunnel et du cable en courant alternatif sous-terrain au Royaume-Uni. RTE se chargera de la fourniture et de I'installation du cable
courant alternatif sous-terrain en France. Comme indiqué au chapitre 3 du présent Document de Référence, la construction,
comme tout nouveau projet, comportera des risques liés a sa mise en ceuvre technique, au respect des niveaux de performance,
ainsi qu’au respect de son calendrier de mise en service, dans un contexte réglementaire potentiellement mouvant.

Ce projet représente un investissement précisé a la section 1.6 du présent Document de Référence.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE



PRESENTATION DU GROUPE DE SES ACTIVITES

1.5. AUTRES ACTIVITES

Euro Carex

Groupe Eurotunnel, au travers de sa filiale London Carex Limited participe au projet Euro Carex. Les aéroports de Paris Charles de
Gaulle, Lyon Saint Exupéry et Liege alliés a des logisticiens dont FedEx, TNT et La Poste cherchent a promouvoir un report du fret
aérien sur le réseau ferroviaire a grande vitesse européen. Ces acteurs se sont fédérés dans I'association Euro Carex dont fait
partie London Carex avec pour mission de développer la branche britannique du réseau. Le concept Carex est similaire a celui
d’un avion-cargo sur rail : des rames a grande vitesse modifiées transportent des conteneurs aériens. En 2016, les résultats de
I’étude présentée par Monsieur Osinga, le Vice President Cargo de I’'aéroport de Schiphol ont été présentés : il souligne I'intérét
des acteurs pour le projet mais souléve une série de questions notamment du fait que beaucoup d’entre eux ont une vision a court
terme. En paralléle, Mathieu Grosch, ancien parlementaire européen, a présenté les résultats de sa mission de prospection en
Allemagne. Les résultats sont trés positifs et confirment que trouver un site en Allemagne est un axe prioritaire pour le projet.
L’association cherche a concilier les deux études dans un business plan reprenant de nouveaux paramétres comme les bénéfices
externes mais aussi la baisse du prix du carburant. Monsieur Renaud, Président de la communauté de d’agglomération de Roissy
et Président de Roissy Carex, a été élu a la Présidence en remplacement de Monsieur Jean-Pierre Grafé qui faisait fonction
de Président.

1.6. PROPRIETES IMMOBILIERES, INSTALLATIONS ET EQUIPEMENTS ET
PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS

1.6.1 PROPRIETES IMMOBILIERES, INSTALLATIONS ET EQUIPEMENTS

Au 31 décembre 2016, Groupe Eurotunnel est propriétaire ou utilisateur des actifs immobiliers et des équipements ou actifs
mobiliers suivants :

Valeurs brutes EN MILLIERS D’EUROS m 2015

Immobilisations en Concession

Tunnels 6 549 501 6 549 501
Terminaux, terrains et batiments 2 058 189 2 082 535
Equipements fixes et autres matériels 3311628 3 255 801
Matériels roulants 2 025 953 2024912
Equipements de bureaux 115278 113 766
Immobilisations en cours 100 030 106 815
Immobilisations propres
Immobilisations corporelles 183 904 235 180
Total 14 344 483 14 368 510

Les valeurs nettes des immobilisations sont détaillées a la note F des états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du
présent Document de Référence.

Les immobilisations en Concession de Groupe Eurotunnel correspondent a I’emprise des terrains et ouvrages nécessaires a
I’exploitation du Tunnel dans le cadre du Contrat de Concession situés en France et au Royaume-Uni. Elles comprennent des
infrastructures ferroviaires (tunnels, voies ferrées, équipements fixes, matériels roulants, voiries, réseaux, etc.), des terminaux des
Services Passagers et Camions ainsi que des immeubles de bureaux a Coquelles et a Folkestone et différents batiments de
maintenance et ateliers.

En France, les biens immobiliers visés dans le Contrat de Concession sont la propriété de I'Etat frangais et Iui reviendront a
I’expiration du Contrat de Concession prévue en 2086. Au Royaume-Uni, le gouvernement britannique a demandé a CTG le
transfert de la propriété des terrains et biens immobiliers acquis dans le cadre de la construction et de I’exploitation du Tunnel, a
son profit, en échange de la conclusion d’un bail pour la durée du Contrat de Concession.

Par ailleurs, a I'expiration du Contrat de Concession, les droits de CTG et de FM (en leur qualité de Concessionnaires) sur tous les
biens et droits mobiliers, ainsi que sur tous les droits de propriété intellectuelle, nécessaires a I’exploitation du Tunnel dans le cadre
du Contrat de Concession, seront, sans indemnité, la propriété conjointe des Etats.

Les immobilisations propres sont constituées principalement du parc de matériel roulant d’Europorte et ses filiales. Comme
indiqué aux notes A.2 et C.3 des états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence, les
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navires des sociétés Euro Transmanche sont maintenant loués dans le cadre de contrats de location-financement et donc
comptabilisés comme des actifs financiers au 31 décembre 2016. Le patrimoine immobilier de Groupe Eurotunnel comprend par
ailleurs différents terrains détenus dans le cadre de la mission d’aménageur de Groupe Eurotunnel décrite a la section 1.2.2¢)ii) du
présent Document de Référence.

Les actifs mobiliers détenus par Groupe Eurotunnel étaient principalement constitués par du matériel de bureau, du matériel
informatique, du matériel de transport et du mobilier.

Les investissements sont décrits par ailleurs a la section 1.6.2 ci-dessous.

Les s(retés prises sur les actifs immobiliers et mobiliers de Groupe Eurotunnel au titre de ’Emprunt a Long Terme sont exposées a
la section 8.1.4 du présent Document de Référence et aux notes G.5 et G.8 de I'annexe des états financiers consolidés figurant en
section 2.2.1 du présent Document de Référence.

1.6.2 PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS

a) Principaux investissements au cours des trois derniéres années

Le montant des investissements de Groupe Eurotunnel au cours des trois derniers exercices est de respectivement
140 630 milliers d’euros au titre de I'exercice 2014, 139 988 milliers d’euros au titre de I’exercice 2015 et 150 078 milliers d’euros
au titre de I'exercice 2016.

Au cours des trois derniers exercices, les principaux investissements de Groupe Eurotunnel pour la Liaison Fixe ont été :

¢ |e projet Terminal 2015 (environ 30 millions d’euros sur les trois exercices), programme pour le développement de I'activité des
Navettes Camions comprenant la création a Coquelles de deux voies de péage supplémentaires et d’une zone de « stockage
tampon » permettant un transit fluide et rapide et a Folkestone, la création d’une nouvelle gare de péage avec cing nouvelles
voies dédiées au trafic Navettes Camions ;

e J'achat de trois nouvelles Navettes Camions (environ 25 millions d’euros sur les trois exercices). Ce projet porte sur la
construction de trois nouvelles Navettes Camions dont chacune mesure 800 meétres de long et comporte 32 wagons de
transport, trois wagons de chargement, ainsi qu’un wagon dédié au transport des chauffeurs de camion ;

¢ |a mise en place du GSM-R (environ 48 millions d’euros depuis le début du projet dont 21 millions d’euros au cours des trois
derniers exercices) ;

e [installation de clotures haute sUreté sur le terminal frangais, remboursable par I'Etat Britannique ;

e |e remplacement du rail en Tunnel (environ 24 millions d’euros) ;

e la rénovation des planchers des Navettes Camions Arbel et Breda (environ 4 millions d’euros) ;

¢ le remplacement des attelages sur la flotte du matériel roulant (environ 7 millions d’euros) ; et

e |le remplacement des groupes froids des usines de refroidissement du Tunnel et des climatisations utilisant le gaz R22 (environ
4 millions d’euros), gaz dont la manipulation est interdite depuis le 1°" janvier 2015.

Au cours des trois derniers exercices, les investissements de Groupe Eurotunnel pour le segment Europorte s’élévent a un total
d’environ 180 millions d’euros essentiellement relatifs a I'achat de matériel roulant, a des fins de rationalisation de la flotte de
locomotives, notamment des locomotives pour Europorte France et, avant sa cession le 15 novembre 2016, GB Railfreight
Limited.

Le 23 ao(t 2016, Groupe Eurotunnel a acquis la participation de Star Capital au capital de la co-entreprise ElecLink Limited (51 %)
pour un montant de 75 millions d’euros, la logique de développement du Groupe reposant sur sa capacité a diversifier son activité
pour optimiser la valorisation de I'infrastructure existante du Tunnel. Les premiéres tranches des travaux ont été autofinancées par
le Groupe : depuis son intégration a 100 % dans le Groupe le 23 ao(t 2016 jusqu’au 31 décembre 2016, les investissements de
Groupe Eurotunnel pour le projet ElecLink se sont élevé a 58 millions d’euros.

b) Principaux investissements futurs

Les projets d’investissement envisagés pour 2017 se répartissent en trois catégories : ceux entrepris en réponse a des contraintes
externes, ceux destinés a prévoir le remplacement des équipements existants avant qu’ils ne deviennent obsolétes et ceux dont
I’objectif est d’améliorer la performance du Groupe. Chaque projet comporte un niveau de flexibilité en termes d’amplitude et de
phasage qu’il est possible d’ajuster en fonction de I’évolution de la situation.

Néanmoins, dans le contexte économique actuel et au vu du risque de concurrence accrue sur le marché transmanche, ces
investissements représentent, pour la plupart, un moyen essentiel de maintenir la compétitivité et les parts de marché des activités
de Groupe Eurotunnel.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE



PRESENTATION DU GROUPE DE SES ACTIVITES

Les projets imposés par des contraintes externes visent d’une part, a adapter la sécurisation des sites de la Liaison Fixe au
contexte migratoire du Calaisis pour préserver la qualité de service et d’autre part, a répondre aux contraintes reglementaires qui
participent au développement durable.

Le plan de sécurisation entamé en 2015 se poursuit en 2017 avec, notamment :

e [linstallation d’équipements de controle de battement de coeur pour les camions rigides afin de compléter le dispositif de
contrdle canin et la création de réservoirs afin d’augmenter la capacité de stockage des camions en amont des contréles et
d’intensifier les controles ;

¢ le projet d’installation d’un scanner sur la zone de la gare de Fréthun ; et

e |’aménagement d’une voie dédiée a une zone de fouille des Navettes Camions, protégée du risque électrique.

Le remplacement du gaz d’extinction incendie Halon 1301, utilisé dans les systemes de lutte incendie des locomotives se poursuit
en 2017. Ce projet répond a une contrainte environnementale car le Halon 1301 contribue a I'appauvrissement de la
couche d’ozone.

En 2017, les projets de remplacement incluent la poursuite du remplacement de certains appareils de voie, les planchers sur les
Navettes Camions et les attelages sur les Navettes Passagers, les locomotives et les véhicules chargeurs des Navettes Camions,
afin de permettre une exploitation dans des conditions optimales de fiabilité, de sécurité et de sireté. Le début de remplacement
de la flotte des locotracteurs permettant d’acheminer les trains de travaux en tunnel pour en assurer la maintenance est prévu
en 2017.

L’utilisation intensive et le cycle de vie naturel du matériel roulant entrainent une détérioration de certains équipements des
wagons pour lesquels plusieurs programmes d’études de modernisation et de remplacement ont été lancés, notamment sur les
wagons chargeurs des Navettes Passagers, sur le systeme de détection et de lutte incendie et sur les groupes de climatisation.

D’autres projets ont vocation a améliorer la performance, la capacité ou la productivité de I'entreprise tels que :

* la mise en service des trois nouvelles Navettes Camions. Ces nouvelles Navettes Camions bénéficieront des derniers progrés
techniques pour assurer, d’une part des économies d’énergie et d’autre part robustesse et fiabilité. Leur livraison est prévue
courant 2017 ;

¢ leréaménagement de la zone des réservoirs et la construction de nouveaux batiments destinés a accueillir les clients Flexi Plus
dans les terminaux passagers frangais et britannique ;

* lerenforcement du réseau de traction électrique par la construction d’un nouveau survolteur (SVC) deux fois plus puissant que
I'existant et par I'augmentation de capacité de la caténaire avec I'ajout de cables coaxiaux haute-tension (études pour un
début des travaux en 2018).

2017 sera I'année de lancement du programme Terminal d’Avenir qui a pour ambition d’améliorer la qualité de service, de
permettre le départ de huit Navettes Camions par heure et de préparer I’horizon 2020 a travers différents projets d’aménagement
sur les terminaux de Folkestone et Coquelles ; les études porteront notamment sur :

e [’élargissement des ponts de chargement ;

e |’aménagement d’un parking sécurisé d’une capacité de 400 camions ;

e la construction de 4 voies et quais supplémentaires sur chaque terminal.

Les colts externes estimés de construction du projet ElecLink s’établissent a 580 millions d’euros (au taux de change actuel),
correspondant aux contrats étude, achat, construction, devant fournir les solutions d’architecture technologique et la réalisation
de la construction industrielle, a I'’étude et |a réalisation des raccordements aux réseaux nationaux et a la gestion de projet, décrit
en sections 1.4 et 1.6.1 du présent Document de Référence (hors redevances au Groupe Eurotunnel, passifs contractuels
éventuels ou frais de fonctionnement).

Source de financement pour les investissements futurs

Les principaux investissements futurs de la Liaison Fixe seront en principe autofinancés. En 2016, le Groupe a repris 23,6 millions
d’euros du compte affecté « Capex Reserve » destiné a financer dans la durée des projets d’investissement. Le solde de ce
compte (8 millions d’euros au taux de change au 31 décembre 2016) servira au financement des investissements majeurs tels que
les projets décrits ci-dessus.

Les acquisitions de matériel roulant pour Europorte pourraient étre assurées par financement externe ou par des opérations de
« sale and lease back ».

S’agissant des investissements liés au projet ElecLink, le Groupe étudie la structure de financement qui répondra le mieux aux
contraintes et opportunités du projet.

Le Groupe cherche a préserver le plus longtemps possible la flexibilité que Iui offre la force de son bilan, dans le but de minimiser le
colt de financement et d’optimiser la rentabilité du projet. Le projet prévoyait initialement, a la demande de Star Capital, un
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financement externe assis sur la contractualisation de la majeure partie des revenus par des enchéres de capacité. Le Groupe
étudie aujourd’hui différentes possibilités de financements alternatifs. Les caractéristiques actuelles du marché de I’électricité
rendent moins intéressante la vente de la capacité de transport de I'interconnection, sur la base de contrats long terme.

Pour optimiser la vente de la capacité et donc, la rentabilité du projet, le Groupe a décidé, dans I'immédiat, de se réserver la
possibilité de prolonger le financement en interne sur fonds propres pour tout ou partie.

Pour mémoire, le Groupe, en activité normale, génere un free cash flow de I'ordre de 150 millions d’euros par an. Comme indiqué
en section 2.1.2 du présent Document de Référence, le Groupe dispose au 31 décembre 2016 d’une trésorerie de 350 million
d’euros, a laquelle viendront s’ajouter en 2017 plus de 100 million d’euros au titre de la cession de ses trois navires (Berlioz, Rodin
et Nord-Pas-de Calais). Par ailleurs, et indépendamment de la possibilité de tirage dont dispose d’ores et déja le Groupe au titre de
I’Emprunt a Long Terme (section 8.1.4 du présent Document de Référence), le refinancement considéré de certaines tranches de
la dette devrait permettre de réduire le colt du service de la dette et libérer les obligations a taux variables auto-détenues, dont la
valeur nominale s’éléve a 165 millions d’euros.

Le projet prévoit des travaux significatifs de 2016 a 2019 et des flux de revenus a partir de 2020. Compte tenu de ces contraintes
spécifiques, le profil estimé des revenus (modéles avec enchéeres de capacité ou modeles merchant) et les conditions
macroéconomiques (taux directeurs, conditions du marché de I’énergie en France et au Royaume-Uni) sont des éléments qui sont
intégrés dans les différents scénarii de financement.

1.6.3 RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, MARQUES, BREVETS ET LICENCES

a) Recherche et développement

L’atteinte de ses ambitieux objectifs a horizon 2020 conduit Groupe Eurotunnel a concentrer sa politique de recherche et
développement sur la fiabilisation de ses infrastructures et de son matériel roulant ainsi que sur I'amélioration de la fluidité de ses
terminaux, tout en renforcant la sécurité de ses clients.

Groupe Eurotunnel a ainsi lancé un programme d’étude pour le développement de nouvelles Navettes Camions dites de nouvelle
génération. Ce vaste programme de recherche s’appuie sur la réussite de projets innovants tels que la conception de nouvelles
superstructures sur ses Navettes Camions et la définition de nouveaux planchers aux caractéristiques ignifugeantes
remarquables. Ce projet de recherche et développement doit permettre a Groupe Eurotunnel d’augmenter significativement le
niveau de performance de ses Navettes tout en réduisant au maximum les contraintes liées a I’évolution rapide du trafic et les
conséquences en termes de maintenance. Les études et tests grandeur nature réalisés en collaboration avec des sociétés
reconnues pour leur expertise technique ont permis de concevoir des solutions fiables et adaptées aux conditions d’exploitation
du tunnel sous la Manche.

Par ailleurs, face a des contraintes d’exploitation spécifiques et toujours plus intenses, Groupe Eurotunnel a initié un programme
de recherche afin de concevoir un nouveau blochet (piece de béton sur laquelle repose les rails) plus résistant répondant aux
sollicitations imposées par I'augmentation du trafic. Ce projet mobilise des ressources internes ainsi que des prestataires externes
dont I'expertise dans le domaine du ferroviaire et des matériaux permet une meilleure compréhension des phénomenes et le
développement d’une solution innovante dépassant les incertitudes techniques identifiées. Ce projet est également la
concrétisation de la signature d’une Chaire sur les « Sciences pour le transport ferroviaire » entre Groupe Eurotunnel et L’Ecole
Nationale des Ponts et Chaussées dont I'objectif est la réalisation de projets de recherche sur I’évolution technologique de
I'infrastructure, I'analyse de son cycle de vie, la conception de systémes d’intelligence ferroviaire et la compréhension des
phénomeénes de massification.

Parallélement, les travaux menés avec ’'ENPC ont conduit au développement d’une solution nouvelle pour I'inspection des
blochets grace a une méthode par mesure des fréquences vibratoires. L’objectif est la réalisation d’un chariot automatisé
permettant une inspection rapide des blochets.

Le Groupe est membre fondateur du conseil d’administration de la Fondation de Coopération Scientifique Railenium. Railenium
est un Institut de Recherche Technologique au service de la filiere industrielle ferroviaire, sélectionné dans le cadre du Grand
Emprunt. Il est constitué d’'une Fondation de Coopération Scientifique et d’un centre d’essais. Railenium a pour mission d’offrir
une plateforme de recherche développement, d’essais, d’ingénierie et de formation en matiere d’infrastructure ferroviaire. La
Fondation mutualise les efforts des organismes de recherche et des entreprises pour développer des programmes de recherche et
développement dans le domaine de l'infrastructure et des systémes ferroviaires pouvant aller jusqu’au prototypage industriel. Les
partenaires de I'Institut regroupent sept organismes de recherche et de formation, 15 entreprises industrielles, de construction, de
services et d’ingénierie et trois opérateurs d’infrastructure (SNCF Réseau, SNCF et Groupe Eurotunnel). Deux projets de recherche
et développement sont nés de ce rapprochement au cours de I'année 2016 et se poursuivront dans les années futures :
développement d’une solution innovante pour la surveillance a distance des appareils de voie et conception d’un train de
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maintenance permettant de contréler simultanément de nombreux paramétres tels que I'état de la voie, de la signalisation et de la
caténaire ; tout cela en circulant a grande vitesse sans perturber I'exploitation commerciale du tunnel sous la Manche.

Soucieux de garantir une sécurité optimale pour ses clients tout en optimisant la fluidité de ses terminaux, Groupe Eurotunnel
consent d’importants efforts de recherche et développement pour concevoir une solution innovante de détection des antennes
des poids-lourds en amont des quais d’embarquement. En collaboration avec des sociétés expertes en solution acoustique et
sonore, ce projet a pour objectif de détecter la moindre antenne dépassant les gabarits reglementaires des Navettes Camions
quelle que soit la vitesse de circulation du poids-lourd (dans la limite du respect des vitesses autorisées sur les terminaux) et la
position de I'antenne. Des prototypes ont été installés a différents points de passage stratégique du parcours du client afin de
déterminer rigoureusement la solution la plus fiable.

b) Marques, brevets et licences

Marques et noms de domaines

Les marques significatives pour Groupe Eurotunnel sont les marques nominatives, figuratives et semi-figuratives Eurotunnel,
protégeant le nom « Eurotunnel » et le design du logo. Les autres marques exploitées sont essentiellement des marques déposées
pour protéger les dénominations sociales des sociétés de Groupe Eurotunnel, telles que notamment « France Manche »,
« Europorte » ou « ElecLink » ou certains noms commerciaux, tels que notamment « Le Shuttle ».

Par ailleurs, Groupe Eurotunnel détient a la date du présent Document de Référence, un portefeuille d’approximativement
337 noms de domaine, dont notamment « eurotunnel.com ».

Brevets
Groupe Eurotunnel a également déposé des brevets relatifs a des dispositifs particuliers liés a son activité.

A la date du présent Document de Référence, trois dispositifs, dont celui relatif aux stations SAFE, font I'objet de brevets en
vigueur déposés par FM. Un quatrieme brevet portant sur un équipement de mesure est actuellement en cours de dépét.

Licences

Groupe Eurotunnel ne bénéficie d’aucune licence de la part d’un tiers Iui permettant d’exploiter la marque d’un tiers. Une licence
non exclusive a été concédée sur le brevet « Systéme auto convergent de maintenance d’un équipement complexe a forte
volumétrie ».
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RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

2.1. ANALYSE DES RESULTATS CONSOLIDES

En application du réglement (CE) n° 1606/2002 du 19 juillet 2002 sur I'application des normes comptables internationales, les
comptes consolidés de Groupe Eurotunnel SE au titre de I’exercice clos le 31 décembre 2016 ont été établis conformément au
référentiel IFRS (International Financial Reporting Standards) tel qu’adopté par I’'lUnion Européenne au 31 décembre 2016.

Les informations qui suivent, relatives a la situation financiere et au résultat consolidé de Groupe Eurotunnel SE, doivent étre lues
avec les états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Les principaux facteurs ayant une incidence sur les revenus sont exposés aux chapitres 1 et 3 du présent Document de Référence.

2.1.1 ANALYSE DU COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

Depuis la cessation de I'activité de MyFerryLink au second semestre 2015, Groupe Eurotunnel applique la norme IFRS 5 « Actifs
non courants destinés a la vente et activités non poursuivies » a son segment maritime. En conséquence, le résultat net du
segment maritime des exercices 2015 et 2016 est présenté sur une seule ligne du compte de résultat intitulée « Résultat net des
activités non poursuivies ».

Le 23 aolt 2016, Groupe Eurotunnel a racheté la participation de Star Capital dans la co-entreprise ElecLink Limited (51 %).
Depuis cette date, ElecLink Limited est consolidé par intégration globale dans les comptes consolidés du Groupe.

Le 15 novembre 2016, le Groupe a cédé sa filiale GB Railfreight Limited a EQT Infrastructure Il. GB Railfreight Limited est sorti du
périmetre de consolidation a compter de sa date de cession. En application de la norme IFRS 5 « Actifs non courants destinés a la
vente et activités non poursuivies », son résultat net pour I’exercice 2016 jusqu’a sa cession et pour les 12 mois de 2015, est
présenté sur une seule ligne du compte de résultat intitulée « Résultat net des activités non poursuivies ».

Pour plus d’informations sur ces opérations, se reporter aux notes A et C.3 des états financiers consolidés figurant a la
section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Afin de permettre une meilleure comparaison entre les deux exercices, le compte de résultat consolidé 2015 présenté dans cette
section a été recalculé au taux de change utilisé pour le résultat de I’exercice 2016, soit 1£=1,216€.

a) Synthese

Le chiffre d’affaires consolidé du Groupe au titre de I’exercice 2016 s’éleve a 1 023 millions d’euros, en augmentation de
39 millions d’euros (+4 %) par rapport a 2015. Les charges d’exploitation s’élévent a 509 millions d’euros, en augmentation de
7 millions d’euros (+1 %). L’EBITDA s’établit a 514 millions d’euros, en progression de 32 millions d’euros (7 %) par rapport a 2015.
Compte tenu d’une augmentation des amortissements de 6 millions d’euros, le résultat opérationnel courant est en amélioration
de 26 millions d’euros et s’établit a 364 millions d’euros. Les autres produits opérationnels d’un montant net de 37 millions d’euros
integrent une plus-value nette de 50 millions d’euros résultant de la réévaluation a leur juste valeur, conformément a IFRS 3R, des
parts déja détenues par le Groupe dans ElecLink Limited a la date de sa prise de controle de la filiale. Le codt de I'endettement
financier net est en augmentation de 15 millions d’euros en raison de la hausse des taux d’inflation, les autres produits financiers
nets sont en augmentation de 24 millions d’euros et les charges d’'imp6t sont en augmentation de 11 millions d’euros. Le résultat
net des activités poursuivies de Groupe Eurotunnel pour I'exercice 2016 est un profit de 136 millions d’euros, en amélioration de
63 millions d’euros par rapport a 2015 recalculé.

Le résultat consolidé net de I’exercice 2016, aprées prise en compte de la plus-value de 50 millions d’euros résultant de I'intégration
d’ElecLink et d’un profit net de 64 millions d’euros résultant des activités non poursuivies, s’établit a un profit de 200 millions
d’euros, en amélioration de 125 millions d’euros par rapport au résultat net consolidé de 75 millions d’euros (recalculé) pour
I’exercice 2015.
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2015 Variation 2015
EN MILLIONS D’EUROS recalculé®™** M€ % retraité**

Taux de change €/£ 1,216 1,216 1,375
Liaison Fixe 907 861 46 +5 % 915
Europorte 116 123 (7) -6 % 123
Chiffre d’affaires 1023 984 39 +4 % 1038
Liaison Fixe (892) 877) 15 +4 % (393)
Europorte (116) (125) 9) —7% (125)
ElecLink (1) _ 1 _
Charges d’exploitation (509) (502) 7 +1 % (518)
Marge d’exploitation (EBITDA) 514 482 32 +7 % 520
Amortissements (150) (144) 6 +3 % (144)
Résultat opérationnel courant 364 338 26 +8 % 376
Autres produits / (charges) opérationnels

nets 37 @) 39 2
Résultat opérationnel (EBIT) 401 336 65 +19 % 374
Quote-part de résultat net des sociétés

mises en équivalences (1) (1) - (1)
Colt de I’endettement financier net (262) (247) 15 +6 % (261)
Autres produits / (charges) financiers

nets 16 8) 24 8)
Résultat avant impots des activités

poursuivies : profit 154 80 74 104
Impéts sur les bénéfices =9 (18) 7) 11 (8)
Résultat net des activités poursuivies :

profit 136 73 63 96
Résultat net des activités non

poursuivies : profit 64 2 62 4
Résultat net consolidé : profit 200 75 125 100

*

Recalculé a taux de change constant, celui utilisé pour le compte de résultat 2016 (1£=1,216€).

*k

Retraité suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited.

*** Arrondi a I'entier supérieur.

L’évolution du résultat des activités poursuivies avant imp6ts par segment d’activité par rapport a 2015 est détaillée ci-apres :

EN MILLIONS D’EUROS

Amélioration/(détérioration) du résultat Liaison Fixe Europorte ElecLink Total Groupe

Résultat avant impo6ts des activités

poursuivies : 2015 recalculé® 91 (10) (1) 80

Amélioration/(détérioration) du résultat :
Chiffre d’affaires +46 -7 - +39
Charges d’exploitation -15 +9 -1 -7
EBITDA +31 +2 -1 +32
Amortissements -6 - - -6
Résultat opérationnel courant +25 +2 -1 +26
Autres produits / charges opérationnels nets -6 -3 +48 +39
Résultat opérationnel (EBIT) +19 -1 +47 +65
Frais financiers nets +13 - -4 +9
Total variations +32 -1 +43 +74

Résultat avant impots des activités

poursuivies : 2016 123 (11) 42 154

*

Recalculé a taux de change du compte de résultat 2016 (1£=1,216€) et retraité suite a 'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de
GB Railfreight Limited.
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b) Segment Concession de la Liaison Fixe

Dans le segment de la Concession de la Liaison Fixe qui représente son cceur de métier, Groupe Eurotunnel exploite et
commercialise directement un Service de Navettes dans le Tunnel et gére également la circulation des Trains a Grande Vitesse
Voyageurs (Eurostar) et des Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires a travers le Réseau Ferroviaire. Ce segment
comprend également les activités des services corporate du Groupe.

Variation
EN MILLIONS D’EUROS 2015 M€ %

Taux de change €/£ 1,216 1,216

Navettes 603 546 57 10 %
Réseau Ferroviaire 290 300 -10 -3%
Autres revenus 14 15 -1 -8 %
Chiffre d’affaires 907 861 46 5%
Achats et charges externes (218) (208) 10 5%
Charges de personnel (174) (169) 5 3%
Charges d’exploitation (392) (377) 15 4 %
Marge d’exploitation (EBITDA) 515 484 31 6 %
EBITDA / chiffre d’affaires 56,8 % 56,2 % 0,5 pts

*

Recalculé a taux de change du compte de résultat 2016 (1£=1,216€) et retraité suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de
GB Railfreight Limited.

i) Chiffre d’affaires de la Concession de la Liaison Fixe
Le chiffre d’affaires du segment, qui en 2016 représente 89 % du chiffre d’affaires du Groupe, s’éléve a 907 millions d’euros, en
hausse de 5 % par rapport a I'année 2015.

a) Service Navettes

Trafic (en nombre de véhicules) m 2015 Variation

Navettes Camions 1641638 1483 741 +11 %
Navettes Passagers :
Voitures® 2610242 2 556 585 +2 %
Autocars 53 623 58 387 -8 %

*

Y compris motos, véhicules avec remorques, caravanes et camping-cars.

Le chiffre d’affaires du service Navettes pour I'année 2016 s’éleve a 603 millions d’euros, en hausse de 10 % (57 millions d’euros)
par rapport a I'année précédente.

Navettes Camions

Gréace a la poursuite de la croissance économique au Royaume-Uni et la sécurité procurée aux transporteurs par les différents
investissements du Groupe, le trafic Navettes Camions a connu une année exceptionnelle et surperformé largement le marché du
Détroit (en croissance de 5 %). Sur I’'année 2016, le service Navettes Camions a transporté plus de 1,64 million de camions
(+11 %), un niveau jamais atteint et a enregistré, en décembre 2016, son quatorzieme mois consécutif de records de trafic a
période comparable. Eurotunnel a confirmé sa place de premier acteur du marché camions du Détroit avec environ 39,2 % de part
de marché sur I'année 2016, par rapport a 37,3 % en 2015, année fortement impactée par les perturbations liées aux tentatives
d’intrusion des migrants sur le terminal en France jusqu’a la mise en place des mesures de sécurisation du site de Coquelles a
partir de la fin du mois d’octobre 2015.

Navettes Passagers

Le service voitures des Navettes Passagers a atteint en 2016 son meilleur niveau de trafic depuis 2000 avec plus de 2,61 millions
de véhicules de tourisme transportés (+2 %) et surperforme un marché transmanche en baisse de 2 % dans le contexte d’un
environnement difficile lié aux attentats ayant entrainé une baisse de la fréquentation touristique en France. La part de marché
voitures des Navettes Passagers croit a 55 % en 2016, par rapport a 53 % en 2015.

Le marché du Detroit des autocars, qui reste touché par les attentats et la situation sécuritaire en Europe, a baissé d’environ 9 %
par rapport a 2015. Avec un trafic en baisse de 8 %, la part de marché autocars de la Liaison Fixe a augmenté légerement
a 38,1 %.
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b) Réseau Ferroviaire

Trafic m 2015 Variation

Trains a Grande Vitesse Passagers (Eurostar) :

Passagers® 10011 337 10 399 267 -4 %
Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires®* :

Nombre de tonnes 1041 294 1420 826 -27 %

Nombre de trains 1797 2421 —-26 %

Seuls sont comptabilisés dans ce tableau les passagers d’Eurostar qui empruntent le Tunnel, ce qui exclut les liaisons Paris-Calais et Bruxelles-
Lille.

**  Les trains des entreprises ferroviaires (DB Cargo pour le compte de BRB, la SNCF et ses filiales, GB Railfreight et Europorte) ayant emprunté
le Tunnel.

L’utilisation du Réseau Ferroviaire du Tunnel par les Trains a Grande Vitesse Voyageurs d’Eurostar et par les Services de Trains de
Fret des Entreprises Ferroviaires a généré un revenu de 290 millions d’euros en 2016, en baisse de 3 %.

Le nombre de voyageurs Eurostar empruntant le Tunnel, fortement impacté par la succession d’attaques terroristes a Paris,
Bruxelles et Nice, est en baisse de 4 % sur I’ensemble de I'année 2016. Toutefois, la tendance s’est inversée sur le quatrieme
trimestre avec une croissance de 2 %, porté par un mois de décembre record (+9 % par rapport a décembre 2015).

Le fret ferroviaire transmanche subit une baisse en 2016 (nombre de trains en baisse de 26 %, tonnage de marchandises en baisse
de 27 %) liée a la pression migratoire exercée sur le site SNCF Réseau de Calais-Fréthun au cours de I’'année 2015 ayant entrainé
une modification des routes commerciales de certains opérateurs. On note cependant un retournement de la tendance sur les
derniers mois de I'année 2016, avec un trafic en hausse de 10 % au dernier trimestre 2016 par rapport a 2015.

i) Charges d’exploitation de la Concession de la Liaison Fixe

Les charges d’exploitation du segment Liaison Fixe sur I’'exercice 2016 sont en augmentation de 4 % par rapport a 2015, a
392 millions d’euros. Cette augmentation de 15 millions d’euros est générée principalement par I'impact de 'augmentation de
I’activité sur les colts de personnel, de maintenance, de s(reté et les autres colts opérationnels.

c) Segment Europorte

Le segment Europorte, qui intervient sur I’ensemble de la chaine logistique du transport ferroviaire de marchandises sur le territoire
frangais, regroupe, notamment, Europorte France et Socorail. La filiale britannique, GB Railfreight Limited, a été cédée au mois de
novembre 2016 et, en conséquence, n’est pas incluse dans les chiffres ci-dessous.

Variation
EN MILLIONS D’EUROS 2015 M€ %

Chiffre d’affaires 116 123 -7 -6 %
Achats et charges externes (67) (73) -6 -8 %
Charges de personnel (49) (52) -3 -6 %
Charges d’exploitation (116) (125) -9 -7 %
Marge d’exploitation (EBITDA) - -2 2

*  Retraité suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited.

i)  Chiffre d’affaires d’Europorte

Le chiffre d’affaires d’Europorte est en baisse de 6 % en 2016, une diminution essentiellement liée aux longues et successives
gréves SNCF du printemps qui ont totalement paralysé le réseau ferroviaire national pendant prés de deux mois, puis a la baisse
d’activité des clients du secteur céréalier durant I'été.

i) Charges d’exploitation d’Europorte
Les charges d’exploitation ont diminué de 7 % reflétant essentiellement la baisse de I'activité commerciale, ainsi que les premiers
impacts de la stratégie d’amélioration durable de la rentabilité.

d) Segment ElecLink

ElecLink a pour objet la réalisation et I’exploitation d’une interconnexion électrique de 1 000 MW entre la France et la Grande-
Bretagne. Les travaux ont démarré au cours du second semestre 2016 et la mise en exploitation de I'interconnexion est prévue
début 2020.
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La quote-part du Groupe des résultats d’ElecLink en 2015 et entre le 1¢" janvier et le 23 ao(t 2016 (une perte de 1,3 million d’euros
en 2015 et de 0,8 million d’euros en 2016) est intégrée au compte du résultat consolidé selon la méthode de mise en équivalence et
figure a la rubrique « Quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence ». Depuis le 23 ao(t 2016, ElecLink Limited est
consolidé par intégration globale dans les comptes consolidés du Groupe.

Les charges d’exploitation pour la période entre aolt et décembre 2016 s’élévent a €1 million. Les colts directement attribuables

au projet sont immobilisés.

e) Marge d’exploitation (EBITDA)
L’EBITDA par segment d’activité évolue comme suit :

EN MILLIONS D’EUROS Liaison Fixe Europorte ElecLink Total Groupe
EBITDA 2015 recalculé® 484 ) - 482
Amélioration/(détérioration) :
Chiffre d’affaires +46 -7 - +39
Charges d’exploitation +15 -9 +1 +7
Total variations +31 +2 1) +32
EBITDA 2016 515 - (1) 514

*  Recalculé a taux de change du compte de résultat 2016 (1£=1,216€) et retraité suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de
GB Railfreight Limited.

La marge d’exploitation consolidée du Groupe de 514 millions d’euros est en amélioration de 32 millions d’euros par rapport a
2015 (+7 %) grace a I'augmentation du chiffre d’affaire et la maitrise des colts du segment de la Liaison Fixe. L’EBITDA
d’Europorte a progressé de 2 millions d’euros malgré la baisse de 'activité. La consolidation par intégration globale d’ElecLink
depuis aolt 2016 a généré une augmentation de 1 million d’euros des charges d’exploitation.

f) Résultat opérationnel (EBIT)
Les dotations aux amortissements sont en augmentation de 6 millions d’euros du fait de la mise en service des projets majeurs
réalisés en 2015 et 2016 tels que Terminal 2015 et le GSM-R (voir section 1.6.2 du présent Document de Référence).

Le résultat opérationnel courant est positif de 364 millions d’euros, en amélioration de 26 millions d’euros par rapport a 2015.

Les autres produits opérationnels nets de 37 millions d’euros (2015 : charges nettes de 2 millions d’euros) intégrent une plus-value
de 50 millions d’euros provenant de la réévaluation a leur juste valeur des titres d’ElecLink Limited déja détenus par le Groupe dans
le cadre de la prise de controle de la filiale en aolt 2016 (voir note C.3i de I'annexe aux états financiers consolidées du Groupe
figurant a la section 2.2.1 du présent Document de Référence) partiellement compensée par des dotations aux provisions et frais
de conseils.

Le résultat opérationnel de I'année 2016 est positif de 401 millions d’euros a comparer a 336 millions d’euros en 2015, soit une
augmentation de 65 millions d’euros.

g) Résultat net des activités poursuivies

A 262 millions d’euros pour I'exercice 2016, le colt de I’endettement financier net est en augmentation de 15 millions d’euros par
rapport a 2015 en raison de la hausse des taux d’inflation qui a eu un effet défavorable sur les intéréts et le nominal de la dette
financiére pour les tranches indexées.

En 2016, le poste « Autres produits / (charges) financiers nets » intégre des gains de change nets a hauteur de 9 millions d’euros
(2015 : gains de 3 millions d’euros) liés a I'’évolution du taux livre /euro. En 2015, le poste intégrait 17,5 millions d’euros de frais de
consentement liés a I'opération de simplification de la dette conclue fin 2015.

Le résultat avant imp6t des activités poursuivies de Groupe Eurotunnel pour I’exercice 2016 est un profit de 154 millions d’euros,
en augmentation de 74 millions d’euros par rapport a 2015 a taux de change constant.

En 2016, le poste « Impéts sur les bénéfices » intégre une charge de 3 millions d’euros au titre de la taxe sur dividende (3 % sur les
118 millions d’euros de dividendes versés en 2016), un remboursement d’impét sur les bénéfices a hauteur de 1 million d’euros et
une charge d’'imp6t différé de 15 millions d’euros.

Le résultat consolidé aprés impdt des activités poursuivies de Groupe Eurotunnel de I’exercice 2016 est un profit de 136 millions
d’euros, en amélioration de 63 millions d’euros a taux de change constant, dont 50 millions d’euros résultant de I'intégration
d’ElecLink.
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h) Reésultat net des activités non poursuivies

2015 Variation
EN MILLIONS D’EUROS recalculé® M€

Taux de change €/£ 1,216 1,216

Segment maritime MyFerryLink 17 8) 25
GB Railfreight Limited 47 10 37
Résultat net des activités non poursuivies : profit 64 2 62

*

Recalculé a taux de change constant, celui utilisé pour le compte de résultat 2016 (1£=1,216€) et retraité suite a I'application d’IFRS 5 dans le
cadre de la cession de GB Railfreight Limited.

Pour plus de détail, voir note C.3ii des états financiers consolidés de Groupe Eurotunnel SE figurant en section 2.2.1 du présent
Document de Référence.

i) Segment maritime MyFerryLink

Les filiales du segment maritime de Groupe Eurotunnel avaient pour activité la location de leurs trois navires a la SCOP SeaFrance
(une société d’exploitation externe au Groupe Eurotunnel) et la commercialisation des billets de traversées transmanche de
véhicules de tourisme et de fret. L’exploitation des trois navires du Groupe avait été interrompue au cours du second
semestre 2015.

Sur I'exercice 2016, le résultat net du segment maritime est un bénéfice net de 17 millions d’euros. Au cours de I'exercice, la
location des trois ferries a redémarré suite aux accords conclus avec DFDS et Vansea Shipping Company Limited qui
comprennent une option de vente, exercable par le Groupe, pour procéder ultérieurement a leur cession. Ces options de vente
sont exercables par le Groupe en juin 2017, a la fin de la période d’inaliénabilité de cing ans imposée lors de I’achat des navires en
2012. Conformément a la norme IAS 17 « Contrats de location », ces contrats de location sont traités comme des contrats de
location-financement. En conséquence, le Groupe a comptabilisé un produit net d'imp6t de 24 millions d’euros au compte de
résultat du segment maritime de I’exercice 2016, intégrant un produit net de 40 millions d’euros (aprés prise en compte de
13 millions d’euros de frais de remise en état d’exploitation des navires) sous la rubrique « Autres produits opérationnels nets » et
une charge d’imp6t différé sur ce produit d’un montant de 16 millions d’euros.

i) GB Railfreight Limited
Le 15 novembre 2016, Groupe Eurotunnel a finalisé la cession de sa filiale de fret ferroviaire britannique, GB Railfreight Limited, a
EQT Infrastructure Il pour un prix de 136 millions d’euros.

2015
2016 12 mois Variation
EN MILLIONS D’EUROS 10 mois recalculé®™ M€

Taux de change €/£ 1,216 1,216
Chiffre d’affaires 129 164 —-35
Charges d’exploitation (113) (144) —31
Marge d’exploitation (EBITDA) 16 20 -4
Amortissements (7) (7) -
Résultat opérationnel courant 9 13 -4
Autres produits / (charges) opérationnels nets 40 2 +42
Résultat opérationnel (EBIT) 49 11 +38
Frais financiers nets 2 1) +1
Résultat net : profit 47 10 +37

*

Recalculé a taux de change du compte de résultat 2016 (1£=1,216€) et retraité suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de
GB Railfreight Limited.

Sur I'exercice 2016, le résultat net de I’activité non poursuivie au titre de GB Railfreight Limited est un bénéfice net de 47 millions
d’euros. Il comprend le résultat net des activités de I’exercice jusqu’a la date de sa cession ainsi qu’une plus-value de cession de
39 millions d’euros.

i) Résultat net consolidé

Le résultat net consolidé de Groupe Eurotunnel de I'exercice 2016 est un profit de 200 millions d’euros par rapport a un profit de
75 millions d’euros retraités pour I'exercice 2015, soit une amélioration de 125 millions d’euros, dont 114 millions d’euros liés aux
opérations de I'exercice (produit de 50 millions d’euros résultant de la premiere consolidation par intégration globale d’ElecLink et
64 millions d’euros provenant du résultat net des activités non poursuivies).
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31 décembre
2016

31 décembre

EN MILLIONS D’EUROS 2015
Taux de change €/£ 1,168 1,362
Actifs immobilisés 6 366 6 376
Autres actifs non courants 280 320
Total des actifs non courants 6 646 6 696
Clients et comptes rattachés 94 129
Autres actifs courants 172 67
Actifs destinés a la vente - 65
Trésorerie et équivalents de trésorerie 347 406
Total des actifs courants 613 667
Total de P'actif 7 259 7 363
Capitaux propres 1812 1663
Dettes financiéres 3786 4161
Instruments de couverture 1309 1170
Autres passifs 352 369
Total des passifs et capitaux propres 7 259 7 363

Le tableau ci-dessus présente un résumé du bilan consolidé du Groupe au 31 décembre 2016 et au 31 décembre 2015. Les
principaux éléments et évolutions entre les deux dates sont les suivants :

Au 31 décembre 2016, le poste « Actifs immobilisés » est constitué des immobilisations de la Liaison Fixe pour un montant total
de 6 089 millions d’euros, du segment Europorte pour un montant de 83 millions d’euros et du segment ElecLink pour un
montant de 194 millions d’euros, dont 120 millions d’euros correspondant a I'immobilisation incorporelle au titre de I'écart
d’acquisition constitué lors de la prise de contréle d’ElecLink par le Groupe en aolt 2016. Au 31 décembre 2015, les
immobilisations de GB Railfreight Limited représentaient 26 millions d’euros d’immobilisations incorporelles et 98 millions
d’euros d’immobilisations corporelles.

Les « Autres actifs non courants » comprennent principalement I’actif d’imp6t différé d’un montant de 122 millions d’euros et
les obligations a taux variable pour un montant de 151 millions d’euros.

Lors du démarrage des contrats de location-financement des trois navires du segment maritime, au cours du premier semestre
2016 (voir note A.2 aux états financiers consolidés au 31 décembre 2016), les créances au titre de I'investissement net dans
ces contrats ont été comptabilisées en «Autres actifs courants » (voir note G.3ii aux états financiers consolidés au
31 décembre 2016). Au 31 décembre 2015, les trois navires du segment maritime étaient classés en « Actifs destinés a
la vente ».

Au 31 décembre 2015, « Clients et comptes rattaches » intégraient 30 millions d’euros et « Autres actifs courants » 3 millions
d’euros au titre de la filiale GB Railfreight Limited qui a été cédée au cours de I'année 2016.

Au 31 décembre 2016, « Trésorerie et équivalents de trésorerie » s’éléeve a 347 millions d’euros, aprés le versement d’un
dividende d’un montant de 118 millions d’euros, le rachat des actions propres a hauteur de 59 millions d’euros, des dépenses
nettes d’investissement d’un montant de 94 millions d’euros, et des versements liés au service de la dette (intéréts,
remboursements et frais) a hauteur de 285 millions d’euros.

Les « Capitaux propres » sont en augmentation de 149 millions d’euros en raison de I’évolution du taux de change sur I’écart de
conversion (267 millions d’euros) et du résultat bénéficiaire de I'exercice (200 millions d’euros). Ces variations sont
partiellement compensées par I'impact de I’évolution de la valeur des « Instruments de couverture » (augmentation du passif
de 139 million d’euros), de I'impact du versement du dividende (118 millions d’euros), le rachat des actions propres (58 millions
d’euros) et de I’évolution des engagements de retraite (16 millions d’euros).

Les « Dettes financieres » sont en diminution de 375 millions d’euros par rapport au 31 décembre 2015. Cette baisse s’explique
par un effet du taux de change de 324 millions d’euros sur la dette en livre sterling, la sortie de GB Railfreight Limited pour
26 millions d’euros, les remboursements de nominal a hauteur de 38 millions d’euros et le paiement de 17 millions d’euros de
frais engagés sur I'opération de simplification de la dette réalisée fin 2015. Ces diminutions ont été partiellement compensées
par I'indexation sur I'inflation des tranches A de I'emprunt a long terme pour 24 millions d’euros et I'ajustement pour taux
effectif de 6 millions d’euros.

Les « Autres passifs » sont constitués de 252 millions d’euros de dettes d’exploitation et autres passifs et 100 millions d’euros
liés aux engagements de retraite. Au 31 décembre 2015, dettes d’exploitation et autres passifs intégraient 33 millions d’euros
et les engagements de retraite pour 13 millions d’euros au titre de GB Railfreight Limited.
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2.1.3 ANALYSE DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

Afin de permettre une meilleure comparaison entre les deux exercices, les flux de trésorerie consolidés 2015 présentés dans cette
section ont été recalculés au taux de change utilisé pour le bilan au 31 décembre 2016, soit 1£=1,168€.

a) Variations des flux de trésorerie consolidés

2015 2015
EN MILLIONS D’EUROS recalculé®™ Variation publié

Taux de change €/£ 1,168 1,168 1,362
Activités poursuivies :
Variation de trésorerie courante 520 499 +21 528
Autres produits et charges opérationnels et imp6t (18) 11) -7 (12)
Flux de trésorerie net lié aux activités
opérationnelles 502 488 +14 516
Flux de trésorerie net lié aux activités
d’investissement (202) 67) —-135 (69)
Flux de trésorerie net lié aux activités de
financement (449) (411) —38 (433)
Variation de trésorerie des activités
poursuivies (149) 10 —-159 14

Activités non poursuivies™* :
Flux de trésorerie net lié aux activités

opérationnelles () 24 —-26 28

Flux de trésorerie net lié aux activités

d’investissement (22) (32) +10 (37)

Flux de trésorerie net lié a la cession des titres 130 - +130 -

Flux de trésorerie net lié aux activités de

financement 24 1 +23 1

Variation de trésorerie des activités non

poursuivies 130 (7) +137 8)
Variation de trésorerie totale (19) 3 —-22 6

*

Recalculé a taux de change constant, celui utilisé pour le bilan au 31 décembre 2016 (1£ = 1,168€).

*k

Segment maritime et GB Railfreight Limited, voir note C.3ii des états financiers consolides au 31 décembre 2016.

i) Activités poursuivies

La variation de trésorerie courante des activités poursuivies en 2016 est en amélioration de 21 millions d’euros par rapport a2015 a
taux de change constant, a 520 millions d’euros. Cette évolution s’explique principalement par :

e une augmentation nette de 18 millions d’euros provenant des activités de la Liaison Fixe ;

® une augmentation nette pour Europorte d’environ 5 millions d’euros ; et

e des dépenses d’ElecLink a hauteur de 1 million d’euros pour la période depuis son intégration globale en aolt 2016.

Les autres produits et charges opérationnels et imp6t sont en augmentation de 7 millions d’euros, dont 5 millions d’euros au titre
de dépenses liés aux projets de I'exercice et 2 millions au titre d’imp6éts.

Le flux de trésorerie net lié aux activités d’investissement des activités poursuivies passe de 67 millions d’euros en 2015 recalculé

au taux de change 2016, a 202 millions d’euros en 2016. En 2016, il est composé notamment :

e d’un investissement net de 75 millions d’euros au titre de 'acquisition des 51 % de parts détenus par Star Capital dans la
co-entreprise d’ElecLink Limited au mois d’ao(t 2016 ;

e des investissements nets de 68 millions d’euros liés aux activités de la Liaison Fixe (2015 recalculé : 72 millions d’euros) dont
23 millions d’euros pour le matériel roulant, 10 millions d’euros pour le projet Terminal 2015, 7 millions d’euros pour le
remplacement de rail dans le Tunnel et 6 millions d’euros pour le projet GSM-R ;

e des investissements de 5 millions d’euros liés aux activités d’Europorte en France (2015 : 23 millions d’euros de dépenses
compensées par des opérations de « sale and lease back » a hauteur de €26 millions d’euros) ; et

e des investissements de 54 millions d’euros liés au projet d’ElecLink pour les premiers travaux entamés fin 2016 (2015 :
encaissement net de 2 millions d’euros au titre d’'un remboursement d’'un dépét de garantie).
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Le flux de trésorerie net lié aux activités de financement des activités poursuivies en 2016 représente un décaissement de
449 millions d’euros par rapport a 411 millions d’euros en 2015 recalculé au taux de change 2016. En 2016, il est composé
notamment :
e des colts de service de la dette a hauteur de 282 millions d’euros :
— des intéréts payés de 228 millions d’euros sur 'Emprunt a Long Terme, sur les contrats de couverture associés et sur
autres emprunts (2015 recalculé : 235 millions d’euros),
— des versements de 38 millions d’euros au titre du remboursement contractuel de I'Emprunt a Long Terme et des autres
emprunts (2015 recalculé : 35 millions d’euros),
— duversement de frais de consentement de 17 millions d’euros dans le cadre de I'opération de simplification de la structure
de la dette conclue fin 2015 (2015 recalculé : 39 millions d’euros) ;
e du versement d’un dividende pour un montant de 118 millions d’euros (97 millions d’euros en 2015),
e du versement de 59 millions d’euros au titre du programme de rachat d’actions (14 millions d’euros en 2015),
e desintéréts regus d’un total de 8 millions d’euros, dont 6 millions d’euros au titre des obligations a taux variable détenues par le
Groupe (2015 : 9 millions d’euros, dont 6 millions d’euros au titre des obligations a taux variable).

i)  Activités non poursuivies
En 2016, le flux de trésorerie net lié aux activités non poursuivies intégre :
e Pour le segment maritime :
— un décaissement net lié aux activités opérationnelles de 18 millions d’euros, dont 13 millions d’euros versés au titre des
frais de réhabilitation des navires avant leur mise en location-financement, et
— un encaissement de 10 millions d’euros au titre des contrats de location-financement des navires.
e Pour GB Railfreight Limited :
— 16 millions d’euros provenant des activités opérationnelles sur I’exercice jusqu’a sa cession en novembre 2016,
- des investissements de 22 millions d’euros dans le cadre de I'acquisition de nouvelles locomotives qui ont été
partiellement compensés par un encaissement de 14 millions d’euros au titre du tirage de financement, et
— un encaissement net de 130 millions d’euros provenant de la cession de GB Railfreight Limited au mois de
novembre 2016.

b) Free Cash Flow

Le Free Cash Flow tel que défini par le Groupe, est le flux de trésorerie net lié aux activités opérationnelles diminué du flux de
trésorerie net lié aux activités d’investissement (hors investissements initiaux associés aux nouvelles activités et acquisition de
titres de participation) et du flux de trésorerie net relatif au service de la dette et augmenté des intéréts recus (sur Trésorerie,
équivalents de trésorerie et autres actifs financiers).

2015 2015
EN MILLIONS D’EUROS recalculé® publié

Taux de change €/£ 1,168 1,168 1,362
Flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles 500 512 544
Flux de trésorerie net lié aux activités d’investissement (98) (99) (106)
Service de la dette (intéréts versés, frais et remboursements) (285) (273) (293)
Intéréts regus et autres recettes 19 12 12
Free Cash Flow 136 152 157
ElecLink : acquisition des titres (75) - -
ElecLink : investissements projet (51) - -
Cession de GB Railfreight Limited 130 - -
Dividende versé (118) 97) 97)
Rachat des actions propres et contrat de liquidité (net) (58) (16) (16)
Frais de consentement sur opération financiere - (39) 42)
Encaissement provenant d’emprunts et autre 17 3 4
Utilisation du Free Cash Flow (155) (149) (151)
Variation de trésorerie (19) 3 6

*

Recalculé a taux de change constant, celui utilisé pour le bilan au 31 décembre 2016 (1£ = 1,168€).

A 136 millions d’euros en 2016, le Free Cash Flow est en diminution par rapport a 2015 pour les raisons détaillés a la
section a) ci-dessus.
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c) Ratios de couverture du service de la dette

i)  Covenants financiers

Le ratio de couverture du service de la dette et le ratio de couverture synthétique du service de la dette de Groupe Eurotunnel SE
au 31 décembre 20186, tel que décrit a la note G.5 des états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de
Référence, sont respectivement de 2,06 et de 1,84. Ainsi, Groupe Eurotunnel respecte ses engagements financiers au titre de
I’Emprunt a Long Terme au 31 décembre 2016.

i) Ratio EBITDA sur colt de I'endettement financier
Le rapport de I'EBITDA consolidé du Groupe sur le co(t de I’endettement financier brut (hors indexation) est a 2,1 au 31 décembre
2016 (2015 retraité : 2,0).

2015
EN MILLIONS D’EUROS recalculé®

Taux de change €/£ 1,216 1,216
EBITDA 514 482
Colt de I’endettement financier brut 264 249
Indexation (25) 8)
Cout de I’endettement financier brut hors indexation 239 241
Ratio EBITDA / colit de I’endettement financier brut hors indexation 2,1 2,0

*

Recalculé a taux de change du compte de résultat 2016 (1£ =1,216€) et retraité suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB
Railfreight Limited.

2.1.4 RATIO DETTE NETTE SUR EBITDA

Le ratio de dette nette sur EBITDA tel que défini par le Groupe est le rapport entre les dettes financieres diminuées de la valeur des
obligations a taux variable détenues et de la trésorerie et équivalents de trésorerie et ’EBITDA consolidé. Au 31 décembre 2016, ce
ratio est a 6,4 a comparer a 6,9 au 31 décembre 2015 retraité suite a la cession de GB Railfreight Limited.

31 décembre *31 décembre
EN MILLIONS D’EUROS 2016 2015

Dette financiére non courante 3 687 3988
Dette financiére courante 31 45
Autre dette financiére non courante 61 79
Autre dette financiére courante 7 17
Dette financiére total 3 786 4129
Obligations a taux variable (151) (161)
Trésorerie et équivalents de trésorerie (347) (392)
Dette nette 3 288 3576
EBITDA 514 520
Ratio dette nette / EBITDA 6,4 6,9
Taux de change du bilan €/£ 1,168 1,362
Taux de change du compte de résultat €/£ 1,216 1,375

* 2015 retraité suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited.
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2.2. ETATS FINANCIERS ANNUELS
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES ETATS FINANCIERS CONSOLIDES AU TITRE
DE L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2016

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblée générale, nous vous présentons notre rapport relatif a
I’exercice clos le 31 décembre 2016 sur :

* |e contréle des comptes consolidés de la société Groupe Eurotunnel SE, tels qu’ils sont joints au présent rapport ;

e la justification de nos appréciations ;

e |a vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le conseil d’administration. Il nous appartient, sur la base de notre audit, d’exprimer
une opinion sur ces comptes.

1 Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces normes requiérent la mise
en ceuvre de diligences permettant d’obtenir I'assurance raisonnable que les comptes consolidés ne comportent pas d’anomalies
significatives. Un audit consiste a vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des
montants et informations figurant dans les comptes consolidés. Il consiste également a apprécier les principes comptables suivis,
les estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous
avons collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes consolidés de I’exercice sont, au regard du référentiel IFRS tel qu’adopté dans I’'Union
européenne, réguliers et sinceres et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiére ainsi que du résultat de
I’ensemble constitué par les personnes et entités comprises dans la consolidation.

2 Justification des appréciations
En application des dispositions de Iarticle L. 823-9 du code de commerce relatives a la justification de nos appréciations, nous
portons a votre connaissance I’élément suivant :

Evaluation des actifs immobilisés

En application des principes comptables décrits dans la note F.4 des comptes consolidés, Groupe Eurotunnel a effectué des tests
de dépréciation afin de s’assurer que les valeurs recouvrables des actifs immobilisés restent supérieures a leurs valeurs nettes
comptables. Nous avons examiné les modalités de mise en ceuvre de ces tests fondés notamment sur la valeur actualisée des flux
de trésorerie futurs, ainsi que les principales hypothéses et paramétres utilisés. Nous avons ensuite examiné les analyses de
sensibilité réalisées. Nous avons également vérifié que la note F.4 des comptes consolidés donne une information appropriée.

Comme indiqué dans la note B.3.iii des comptes consolidés, ces estimations reposent sur des hypothéses qui ont par nature un
caractere incertain. En fonction de I’évolution de ces hypothéses, les réalisations pourraient s’avérer différentes des estimations
actuelles.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes consolidés, pris dans leur
ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

3 Vérification spécifique
Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel applicables en France, a la vérification
spécifique prévue par la loi des informations données dans le rapport sur la gestion du Groupe.

Nous n’avons pas d’observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes consolidés.

Les commissaires aux comptes, le 28 février 2017

Paris La Défense Courbevoie

KPMG Audit Mazars
Département de KPMG S.A.

Fabrice Odent Francisco Sanchez
Associé Associé
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2) RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS Note 2016 2015

Chiffre d’affaires D.2 1023 480 1037 699
Achats et charges externes D.3 (285 578) (288 888)
Charges de personnel E (224 272) (228 674)
Marge d’exploitation (EBITDA) 513 630 520 137
Dotation aux amortissements F (149 240) (144 334)
Résultat opérationnel courant 364 390 375 803
Autres produits opérationnels D.5 51 004 2995
Autres charges opérationnelles D.5 (14 557) (4 506)
Résultat opérationnel 400 837 374 292
Quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalences C.2 (762) (1315)
Résultat opérationnel aprés quote-part de résultat net des
sociétés mises en équivalences 400 075 372977
Produits financiers G.1 2048 2604
Codt de I'endettement financier brut G.1 (263 927) (264 045)
Codt de I'’endettement financier net (261 879) (261 441)
Autres produits financiers G.2 64 436 29 320
Autres charges financiéres G.2 (48 944) (36 931)
Résultat des activités poursuivies avant imp6ts : profit 153 688 103 925
Impéts sur les bénéfices des activités poursuivies 1.1 (17 449) (7 500)
Résultat net des activités poursuivies : profit 136 239 96 425
Résultat net des activités non poursuivies : profit C.3ii 64 034 3793
Résultat net consolidé : profit 200 273 100 218
Résultat net attribuable :
Part du Groupe 200 585 100 451
Part des minoritaires (312) (233)
Résultat net par action (en euros) : H.2
Résultat de base, part du Groupe 0,37 0,19
Résultat dilué, part du Groupe 0,37 0,18
Résultat de base des activités poursuivies 0,25 0,18
Résultat dilué des activités poursuivies 0,25 0,18

*  Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited comme indiqué a la note A.4 ci-dessous.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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ETAT DU RESULTAT GLOBAL CONSOLIDE

31 décembre
Note 2016

31 décembre

EN MILLIERS D’EUROS 2015
Eléments non recyclables ultérieurement en résultat net :

Gains et pertes actuariels sur avantages de personnel E.4 (15 595) (8 294)
_ Impéts liés | 713 306
Eléments recyclables ultérieurement en résultat net :

Ecarts de conversion 266 693 (115 066)

Variation de la valeur de marché des instruments de

couverture de taux G.5ii (138 744) 29 217

Impots liés | 2272 1230
Profit / (perte) nette enregistrée directement en capitaux
propres 115 339 (92 607)
Profit de I’exercice — part du Groupe 200 585 100 451
Profit comptabilisé - part du Groupe 315 924 7 844
(Perte) comptabilisée — part des minoritaires (308) (233)
Total des profits comptabilisés 315616 7 611

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE

N
\Z

®



2) RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

BILAN CONSOLIDE

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS Note 2016 2015

ACTIF

Ecarts d’acquisition F1, C.3i 119 955 19 308
Immobilisations incorporelles F2 - 6 958
Total des immobilisations incorporelles 119 955 26 266
Immobilisations mises en Concession F.3i 6 086 544 6 166 615
Immobilisations propres F.3ii 159 678 183 079
Total des immobilisations corporelles 6 246 222 6 349 694
Titres mis en équivalence Cc.2 - 3 897
Imp6ts différés actifs 1.2 121 698 149 497
Autres actifs financiers G.3 158 361 167 031

Total des actifs non courants 6 646 236 6 696 385
Stocks 3009 3540
Clients et comptes rattachés D.6i 94 336 129 442
Autres créances D.6ii 62 066 62 882
Autres actifs financiers G.3 107 036 192
Trésorerie et équivalents de trésorerie G.4 346 637 405 912
Sous-total des actifs courants 613 084 601 968
Actifs destinés a la vente C.3ii.a) — 64 675
Total des actifs courants 613 084 666 643
Total de l'actif 7 259 320 7 363 028
PASSIF

Capital social H.1ii 220 000 220 000
Primes d’émission 1711796 1711796
Réserves (555 788) (837 877)
Résultat de I'exercice 200 585 100 451

Ecart de conversion 235782 (80 911)
Capitaux propres - part du Groupe 1812 375 1663 459
Intéréts minoritaires (650) (342)
Total des capitaux propres 1811725 1663 117
Engagements de retraite E.4 99 887 98 301

Dettes financiéres G.5 3687 213 4 017 341

Autres dettes financieres G.5 61 084 79177
Instruments dérivés de taux G.5ii 1 308 986 1170242
Total des passifs non courants 5157 170 5 365 061

Provisions D.8 6 701 8 265
Dettes financieres G.5 31265 46 914
Autres dettes financieres G.5 6 858 17 353
Dettes d’exploitation D.7 207 328 222 727
Dettes diverses et produits constatés d’avance D.7 38 273 39 591

Total des passifs courants 290 425 334 850
Total des passifs et capitaux propres 7 259 320 7 363 028

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDE

Capital Primes Réserves Résultat de Ecartde Part du Intéréts
EN MILLIERS D’EUROS social d’émission consolidées I’exercice conversion Groupe minoritaires Total
1 janvier 2015 220000 1711796 (315 094) 57 225 84 155 1758 082 (109) 1757 973
Transfert en réserves consolidées 57 225 (57 225) - -
Paiement de dividende 97 272) (97 272) (97 272)
Paiements fondés sur des actions 7 240 7 240 7 240
Acquisition / vente d’actions
auto-détenues (12 435) (12 435) (12 435)
Résultat de I'exercice 100 451 100 451 (233) 100 218
Profit / (perte) net enregistré
directement dans I'Etat de résultat
global :
® Gains et pertes actuariels sur
avantages de personnel (8 294) (8 294) (8 294)
® Impots liés 306 306 306
® Variation de la valeur de marché
des instruments de couverture de
taux 29 217 29 217 29 217
® Impots liés 1230 1230 1230
® Ecarts de conversion (115 066) (115 066) (115 066)
31 décembre 2015 220000 1711796 (337 877) 100 451 (30911) 1663459 (342) 1663 117
Transfert en réserves consolidées 100 451 (100 451) - -
Paiement de dividende (note H.1iv) (118 154) (118 154) (118 154)
Paiements fondés sur des actions® 8797 8797 8797
Acquisition / vente d’actions
auto-détenues (57 651) (57 651) (57 651)
Résultat de I'exercice 200 585 200 585 (312) 200 273
Intéréts minoritaires - 4 4
Profit / (perte) net epregistré
directement dans I'Etat de résultat
global :
® Gains et pertes actuariels sur
avantages de personnel (15 595) (15 595) (15 595)
® Impots liés 713 713 713
® Variation de la valeur de marché
des instruments de couverture de
taux (138 744) (138 744) (138 744)
® Impots liés 2272 2272 2272
e Ecarts de conversion 266 693 266 693 266 693
31 décembre 2016 220000 1711796 (555 788) 200 585 235782 1812375 (650) 1811725

*

des actions de préférence.

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.

Dont 6 750 milliers d’euros au titre des actions gratuites, 397 milliers d’euros au titre des options de souscriptions et 1 650 milliers d’euros au titre
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A\ e , ERRATUM

\ 2 [ RESULTATS DE L EXERCICE ET PERSPECTIVES Dans le «Tableau de flux de trésorerie consolidé» ci-
dessous, la colonne «31 décembre 2016y, la ligne
«Variation des dettes courantesy, il convient de lire
15 622 milliers d'euros au lieu de 12 142 milliers

TABLEAU DE FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDE d'euros.
31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS Note 2016 2015
Marge d’exploitation (EBITDA) des activités poursuivies 513 630 520 137
Marge d’exploitation (EBITDA) des activités non poursuivies C.3ii 10 630 16 859
Ajustement de taux * (12 748) (3187)
Variation des stocks (2 126) 18
Variation des créances courantes 6 861 6614
Variation des dettes courantes 12142 15 339
Variation de trésorerie courante 531 869 555 780
Autres produits et charges opérationnels (22 147) (4 247)
Imp6ts décaissés (9 454) (7 235)
Flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles 500 268 544 298
Achats d’immobilisations (145 271) (135 630)
Ventes d’immobilisations 31 27 154
Acquisition des titres (74 270) -
Variation des préts et avances consentis (3897) 2240
Cession des titres 129 660 -
Flux de trésorerie net lié aux activités d’investissement (93 747) (106 236)
Dividende versé (118 154) (97 272)
Exercice des stocks options 521 2878
Rachat des actions propres (59 053) (13 965)
Flux net sur contrat de liquidité 879 (1.307)
Encaissement provenant d’emprunts 16 936 4087
Frais payés sur emprunts (17 249) (42 220)
Intéréts versés sur emprunts (163 561) (186 543)
Intéréts versés sur les contrats de couverture de taux (66 136) (67 260)
Remboursement contractuel des emprunts (38 257) (89 314
Encaissement provenant de contrats de location-financement G.3ii 10 357 -
Intéréts regus sur trésorerie et équivalents de trésorerie 2072 2 466
Intéréts regus sur autres actifs financiers 6 024 6 555
Flux de trésorerie net lié aux activités de financement (425 621) (431 895)
Variation de trésorerie (19 100) 6 167

*

L’ajustement résulte de la prise en compte des éléments du compte de résultat au taux de cléture.

MOUVEMENTS DE L’EXERCICE

EN MILLIERS D’EUROS Note m 2015

Trésorerie et équivalents de trésorerie au 1°" janvier 405912 384 723
Incidence des variations des taux de change (40 077) 14 930
Variation de trésorerie (19 100) 6 167
Variation des intéréts (98) 92
Trésorerie et équivalents de trésorerie au 31 décembre G.4 346 637 405 912

Les notes annexes font partie intégrante des états financiers consolidés.
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RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

NOTES ANNEXES

Groupe Eurotunnel SE, dont le siege social est au 3 rue La Boétie 75008 Paris, France, est I’entité consolidante du Groupe
Eurotunnel. Ses actions sont cotées sur le marché d’Euronext a Paris et sur NYSE Euronext Londres. Le terme « Groupe
Eurotunnel SE » ou « GET SE » utilisé ci-aprés fait référence a la société holding régie par le droit frangais. Le terme « Groupe » ou
« Groupe Eurotunnel » concerne I’ensemble économique composé de Groupe Eurotunnel SE et de ses filiales.

Les activités du Groupe sont notamment la conception, le financement, la construction et I’exploitation de 'infrastructure et du
systéme de transport de la Liaison Fixe, selon les termes de la Concession (expirant en 2086), ainsi que I'activité de fret ferroviaire.
L’activité maritime a été abandonnée en 2015 (voir note A.2 ci-dessous).

Les états financiers consolidés ont été arrétés par le conseil d’administration le 28 février 2017, et seront soumis a I’'assemblée
générale des actionnaires pour approbation.

A. Evénements importants

A.1 Référendum britannique du 23 juin 2016
Le 23 juin 2016, le Royaume-Uni a décidé, par la voie d’un référendum, de quitter I'lUnion Européenne.

Des le vote du référendum, le Groupe a procédé a une revue spécifique de ce risque, dont les résultats ont été présentés au comité
d’audit et au conseil d’administration et a mis en place un processus de suivi des risques potentiels et une veille détaillée qu’il
s’agisse des risques réglementaires, des risques liés a la fiscalité ou au financement et de change, ou des risques macro-
économiques liés aux activités de I’entreprise.

Le Groupe a tenu compte de ce contexte nouveau, dont les modalités et mécanismes restent a définir, dans les principales
estimations et hypothéses établies dans le cadre de 'arrété de ses états financiers consolidés au 31 décembre 2016, tel
gu’exposé a la note B.3iii ci-dessous.

Le plan d’affaire intégrant les effets potentiels de cette décision a fait I'objet d’une revue par le conseil d’administration. Les
hypothéses économiques clés ont été revues a la lumiere d’études externes et se fondent sur des données de marché établies en
date de cloture. Le conseil d’administration a revu ces hypothéses et les analyses de sensibilité correspondant. Au 31 décembre
2016, le Groupe n’a pas identifié d’impact significatif qui pourrait avoir une incidence significative sur son activité ou sa situation
financiére.

A.2 Cessation de I’activité maritime

Depuis I'arrét de son activité maritime au cours du deuxieme semestre 2015, le Groupe applique la norme IFRS 5 « Actifs non
courants destinés a la vente et activités non poursuivies » a son segment maritime MyFerryLink. Au 31 décembre 2015, les navires
le Berlioz, le Rodin et le Nord-Pas-de-Calais ont été traités comme actifs destinés a la vente et présentés séparément sur une ligne
spécifique du bilan, et le résultat net de I'activité maritime a été présenté sur une seule ligne du compte de résultat intitulée
« Résultat net des activités non poursuivies ».

Depuis février 2016, deux des navires, le Berlioz et le Rodin, sont loués au groupe DFDS dans le cadre d’un accord qui (du fait de la
clause d’inaliénabilité de cing ans imposée lors de leur achat en 2012) intégre une option de vente exergable par le Groupe en
juin 2017.

Le 4 mai 2016, le Groupe a conclu le méme type d’accord avec la société Vansea Shipping Company Limited portant sur le
Nord-Pas-de-Calais qui prévoit sa location et une option de vente, exergable par le Groupe en juin 2017.

Ces contrats de location, qui ont pour effet de transférer la quasi-totalité des risques et avantages inhérents a la propriété de ces

actifs au locataire, sont traités en contrats de location-financement conformément a la norme IAS 17 « Contrats de location ». Ce

traitement est reflété dans les états financiers au 31 décembre 2016 de la maniére suivante :

e linvestissement net dans les contrats de location-financement a été enregistré au bilan sous la rubrique « Autres actifs
financiers courants » ; et

e un produit net d’impdt de 24 millions d’euros a été comptabilisé au compte de résultat du segment maritime.

L’information sur le segment maritime est présentée a la note C.3ii.a) ci-dessous.

A.3 ElecLink
Le 23 aolt 2016, Groupe Eurotunnel et Star Capital ont conclu un accord portant sur I'achat par Groupe Eurotunnel de la
participation de 51 % de Star Capital dans la co-entreprise ElecLink Limited pour un montant de 75 millions d’euros.
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RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

ElecLink a pour objet la réalisation et I’exploitation d’une interconnexion électrique de 1 000 MW entre la France et la Grande-
Bretagne. Les travaux préliminaires ont démarré au cours du dernier trimestre 2016 et la mise en exploitation de Iinterconnexion
est prévue début 2020.

L’opération de rachat des parts de Star Capital a été traitée, conformément a IFRS 3 Révisée, en tant que « Regroupement

d’entreprises réalisé par étapes » et se traduit dans les comptes consolidés du Groupe au 31 décembre 2016 de la maniére

suivante :

e Un montant de 50 millions d’euros a été comptabilisé en « Autres produits opérationnels » correspondant a la plus-value
provenant de la réévaluation a leur juste valeur des titres d’ElecLink déja détenus par le Groupe (voir note C.3i ci-dessous).

e L’écart d’acquisition dégagé par I'opération de prise de contréle d’ElecLink, d’'un montant de 120 millions d’euros a été
comptabilisé en «Immobilisations incorporelles » a I'actif du bilan consolidé au 31 décembre 2016 (voir notes C.3i
et F1 ci-dessous).

ElecLink Limited est consolidée par intégration globale dans les comptes du Groupe a partir du 23 ao(t 2016, date de prise de
contréle par Eurotunnel. La quote-part du Groupe des résultats d’ElecLink entre le 1¢" janvier et le 23 aolt 2016 (perte de
0,8 millions d’euros) est intégré au compte du résultat consolidé selon la méthode de mise en équivalence et figure a la rubrique
« Quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence ».

A.4 Cession de GB Railfreight Limited
Le 15 novembre 2016, Groupe Eurotunnel a finalisé la cession de sa filiale de fret ferroviaire britannique, GB Railfreight Limited, a
EQT Infrastructure Il pour un prix de 136 millions d’euros.

Cette opération se traduit dans les comptes consolidés du Groupe au 31 décembre 2016 de la maniere suivante :

e GB Railfreight Limited est sorti du périmetre de consolidation a compter de sa date de cession, et, en application de la norme
IFRS5 « Actifs non courants destinés a la vente et activités non poursuivies », son résultat net pour la période jusqu’a sa
cession est présenté sur une seule ligne du compte de résultat intitulée « Résultat net des activités non poursuivies ».

e Une plus-value de cession de 39 millions d’euros a été comptabilisée dans le résultat des activités non poursuivies du Groupe
(voir note C.3ii.b) ci-dessous). La charge d’imp6t relative a cette plus-value est neutralisée par I'effet de I'intégration fiscale et
I'utilisation des déficits reportables.

B. Principes de préparation, principales régles et méthodes comptables

Les états financiers consolidés résultent de la consolidation de GET SE et ses filiales figurant dans le tableau en
note C.1 ci-dessous. Les exercices comptables des sociétés du Groupe couvrent la période 1 janvier au 31 décembre.

B.1 Déclaration de conformité et référentiel comptable du Groupe

En application du réglement européen n° 1606/2002 du 19 juillet 2002 sur les normes comptables internationales, les états
financiers consolidés du Groupe Eurotunnel au titre de I’exercice clos le 31 décembre 2016 sont établis conformément aux normes
comptables internationales telles que publiées par I'lASB et approuvées par I’Union Européenne jusqu’au 31 décembre 2016. Ces
normes internationales comprennent les IAS (International Accounting Standards), les IFRS (International Financial Reporting
Standards) et les interprétations (SIC et IFRIC).

Eurotunnel n’est pas soumis au contrdle et a la régulation des services et de leurs prix. Les criteres de reclassement relatifs a
I’interprétation IFRIC 12 sur les concessions ne lui sont pas applicables.

Le Groupe n’a pas anticipé I'application de normes et interprétations dont la mise en ceuvre n’est pas obligatoire en 2016.

B.2 Evolution du référentiel comptable au 31 décembre 2016
Les méthodes comptables et régles d’évaluation appliquées par le Groupe dans les états financiers consolidés au 31 décembre
2016 sont identiques a celles utilisées dans les états financiers au 31 décembre 2015.

i. Textes adoptés par I’'Union Européenne dont I'application est obligatoire

Les textes adoptés par I’'Union Européenne dont I'application est obligatoire pour les exercices ouverts a compter du 1°" janvier
2016 sont les suivants :

e les amendements a IAS 19 « Régimes a prestations définies — Cotisations des membres du personnel » ;

¢ les amendements & IAS 16 et IAS 38 « Eclaircissement sur les modes d’amortissements acceptables » ;

e |les amendements a IAS 1 « Initiative concernant les informations a fournir » ;

e les amendements a IFRS 10, IFRS 12 et IAS 28 « Entités d’investissement : Application de I’exception a la consolidation » ;
e les amendements a IFRS 11 « Comptabilisation des acquisitions d’intéréts dans des entreprises communes ».
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L’application de ces textes n’a pas d’impact significatif sur les comptes consolidés annuels du Groupe.

ii. Textes adoptés par I’'Union européenne mais d’application non encore obligatoire
IFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats avec des clients »

Le 22 septembre 2016, I'Union Européenne a adopté la norme IFRS 15 « Produits des activités ordinaires tirés de contrats avec
des clients », d’application obligatoire a partir du 1¢" janvier 2018. Les amendements associés, sous réserve de leur adoption par
I’Union Européenne, seront applicables a la méme date que la norme IFRS 15. Le Groupe n’envisage pas d’appliquer par
anticipation ces textes.

L’analyse préliminaire du Groupe n’a pas mis en évidence d’impact significatif dans les comptes consolidés. Les travaux d’analyse
seront poursuivis pour confirmer cet impact, notamment en fonction de I’évolution du cadre contractuel et de I'activité du Groupe
d’ici a la mise en ceuvre de la norme.

IFRS 9 « Instruments Financiers »

La norme « IFRS 9 - Instruments Financiers » publiée par I'lASB en juillet 2014, et adoptée par I'UE en date du 29 novembre 2016,
remplacera a compter du 1°" janvier 2018 la norme IAS 39 « Instruments financiers ». Cette nouvelle norme définit de nouveaux
principes en matiére de classement et d’évaluation des instruments financiers, de dépréciation pour risque de crédit des actifs
financiers et de comptabilité de couverture.

Le Groupe n’envisage pas d’appliquer par anticipation ce texte.

ili. Autres textes et amendements publiés par 'IASB mais non approuvés par I’'Union Européenne

Les textes suivants, concernant des régles et méthodes comptables appliquées spécifiquement par le Groupe, n’ont pas encore

fait I'objet d’une approbation par I’Union Européenne :

e la norme IFRS 16 « Locations » ;

e les amendements a IFRS 15 « Clarifications d’IFRS 15 Produits des activités ordinaires tirés de contrats conclus avec
des clients » ;

e les amendements a IFRS 10 et a IAS 28 « Vente ou apport d’actifs entre un investisseur et une entreprise associée ou une
coentreprise » ;

¢ les amendements a IAS 12 « Comptabilisation d’actifs d’impdts différés au titre de pertes latentes » ;

e les amendements a IAS 7 dans le cadre du projet « Initiative concernant les informations a fournir » ;

* les amendements a IFRS 2 « Classification et évaluation des transactions dont le paiement est fondé sur des actions ».

La norme IFRS 16 « Locations », sous réserve d’approbation par I'Union Européenne, sera d’application obligatoire aux exercices
ouverts a compter du 1°" janvier 2019. Selon cette norme, toutes les locations autres que celles de courte durée et celles portant
sur des actifs de faible valeur, doivent étre comptabilisées au bilan du preneur, sous la forme d’un actif de droit d’utilisation et en
contrepartie d’une dette financiére. Ace jour, les locations qualifiées de « simples » sont présentées hors bilan.

L’impact potentiel de ces autres textes sera évalué par le Groupe au cours des exercices ultérieurs.

B.3 Bases de préparation

i. Conversion des éléments en devises étrangeres

Les transactions en devises sont converties dans la monnaie de comptes de chaque entité aux taux en vigueur a la date de
chacune des transactions. Les créances et dettes libellées en devises, a I'exception des éléments mentionnés dans la note ii
ci-dessous, sont converties sur la base des taux en vigueur a la date du bilan. Les écarts résultant de cette réévaluation sont portés
au compte de résultat.

ii. Taux de change des entités consolidés
Les comptes sociaux de GET SE et les états financiers consolidés de GET SE sont préparés en euros.

Les comptes des entités britanniques du Groupe, et notamment de CTG et de ses filiales, sont préparés en livre sterling. Leurs
comptes ont été convertis en euros de la maniére suivante :

e Le report a nouveau, ainsi que les immobilisations mises en Concession et les amortissements y afférant au taux historique.
e Les autres actifs et passifs au taux en vigueur a la date du bilan.

e e compte de résultat, a I'exception des amortissements des Concessionnaires, au taux moyen.

e Les écarts de conversion sont portés au bilan dans un poste spécifique des capitaux propres.
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2) RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

e Les taux moyens et de cloture des exercices 2016 et 2015 ont été les suivants :

Taux de cl6ture 1,168 1,362
Taux moyen 1,216 1,375

iii. Utilisation d’estimations

La préparation des états financiers consolidés nécessite de retenir des estimations et des hypothéses qui influencent la valeur des
actifs et des passifs du bilan, ainsi que le montant des produits et charges de I'exercice. Le conseil d’administration revoit
périodiquement les valorisations et les estimations sur la base de I'expérience et de tout autre élément pertinent utile pour la
détermination d’une évaluation raisonnable et appropriée des actifs et passifs présentés au bilan. Par conséquent, les estimations
sous-jacentes a la préparation des états financiers au 31 décembre 2016 ont été établies dans le contexte de la décision prise par
le Royaume-Uni de sortir de I’'Union Européenne. En fonction de I’évolution de ces hypothéses, les réalisations pourraient s’avérer
différentes des estimations actuelles.

L’utilisation d’estimations concerne principalement I’évaluation des immobilisations incorporelles et corporelles (voir note F),
I’évaluation de la situation fiscale différée du Groupe (voir note I), I'’évaluation des engagements de retraite du Groupe (voir
note E.4) et certains éléments de valorisation des actifs et passifs financiers (voir note G).

C. Périmeétre de consolidation

PRINCIPES COMPTABLES

Intégration globale

La méthode de I'intégration globale est appliquée pour la consolidation des états financiers des sociétés dans lesquelles le

Groupe exerce directement ou indirectement le contrdle. Le contréle d’une société existe lorsque le Groupe :

e détient le pouvoir sur la société ;

e est exposé ou a droit a des rendements variables en raison de ses liens avec la société ;

e alacapacité d’exercer son pouvoir sur les activités jugées pertinentes de la société de maniere a influer sur le montant des
rendements qu’il obtient.

Toutes les transactions significatives entre les filiales consolidées sont éliminées, de méme que les résultats internes au
Groupe (plus-values, profits sur stocks, dividendes).

Les résultats des filiales acquises sont consolidés a compter de la date a laquelle le controle est exercé. Les sociétés acquises
ou constituées pendant I’exercice sont consolidées a partir de leur date d’acquisition ou de constitution.

Participations dans les sociétés mises en équivalence

Les participations du Groupe consolidées selon la méthode de la mise en équivalence regroupent les sociétés dans lesquelles
le Groupe exerce une influence notable et les entités contrélées conjointement. Ces participations sont initialement
enregistrées au colt d’acquisition, comprenant le cas échéant le goodwill dégagé. Leur valeur comptable est, par la suite,
augmentée ou diminuée pour prendre en compte la part du Groupe dans les bénéfices ou les pertes, réalisés apres la date
d’acquisition. Lorsque les pertes sont supérieures a la valeur de I'investissement net du Groupe dans une société mise en
équivalence, ces pertes ne sont pas reconnues, a moins que le Groupe n’ait contracté un engagement de recapitalisation pour
le compte de cette société.

S’il existe un indice de perte de valeur, la valeur recouvrable est testée et les pertes de valeur résultant de ces tests de
dépréciation sont comptabilisées en diminution de la valeur comptable des participations correspondantes.

Le Groupe Eurotunnel a choisi comme méthode de présentation de faire figurer dans le résultat opérationnel la quote-part du
résultat net des sociétés mises en équivalence dont la nature opérationnelle est dans le prolongement de I’activité du Groupe,
apres le résultat opérationnel et avant un sous-total dénommé « résultat opérationnel aprés quote-part de résultat net des
entreprises mises en équivalences ».
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C.1 Liste de sociétés consolidées

RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

Les sociétés incluses dans le périmétre de consolidation GET SE au 31 décembre 2015 et au 31 décembre 2016 sont

les suivantes :

Pays

d’immatriculation

31 décembre 2016

31 décembre 2015
Méthode de % % % %

des sociétés consolidation d’intéréts  de contrdle d’intéréts  de contrdle
Segment Liaison Fixe
Groupe Eurotunnel SE (GET SE) France IG Société holding
France Manche SA (FM, le
Concessionnaire francais) France (€] 100 100 100 100
The Channel Tunnel Group Limited
(CTG, le Concessionnaire britannique) Angleterre 1G 100 100 100 100
Centre International de Formation
Ferroviaire de la Céte d’Opale SAS
(CIFFCO) France IG 100 100 100 100
Cheriton Resources 14 Limited Angleterre IG 100 100 100 100
Euro-Immo GET SAS France IG 100 100 100 100
Eurotunnel Agent Services Limited Angleterre IG 100 100 100 100
Eurotunnel Financial Services Limited Angleterre IG 100 100 100 100
Eurotunnel Management Services
Limited Angleterre IG 100 100 100 100
Eurotunnel SE Belgique IG 100 100 100 100
Eurotunnel Services GIE (ESGIE) France IG 100 100 100 100
Eurotunnel Services Limited (ESL) Angleterre IG 100 100 100 100
Gamond Insurance Company Limited
(GICL) Guernesey 1G 100 100 100 100
Société Immobiliere et Fonciere
Eurotunnel SAS France IG 100 100 100 100
Segment Europorte
Bourgogne Fret Services SAS France IG 63 100 63 100
Europorte Channel SAS France (€] 100 100 100 100
Europorte France SAS France (€] 100 100 100 100
Europorte Proximité SAS France IG 100 100 100 100
Europorte SAS France [€] 100 100 100 100
Eurosco SAS France IG 100 100 100 100
JP Serwices SAS France IG 63 100 63 100
Socorail SAS France (€] 100 100 100 100
Europorte Terminal Container du
Sud-Ouest SAS France IG 100 100 - -
Segment ElecLink
ElecLink Limited Angleterre IG 100 100 49 49
GET Elec Limited Angleterre IG 100 100 100 100
Activités non poursuivies
Euro-TransManche 3 BE SAS France (€] 100 100 100 100
Euro-TransManche 3 NPC SAS France IG 100 100 100 100
GET Finances SAS® France IG 100 100 100 100
Euro-TransManche Holding SAS France IG 100 100 100 100
Euro-TransManche SAS France IG 100 100 100 100
MyFerryLink SAS France IG 100 100 100 100
GB Railfreight Limited Angleterre - - - 100 100
Sociétés n’ayant pas d’activité significative en 2016
Cheriton Leasing Limited, Cheriton
Resources 1, 2, 3, 6, 7, 8, 9, 10, 11,
12, 13, 15, 16 Limited Angleterre IG 100 100 100 100
Eurotunnel Developments Limited
(EDL) Angleterre IG 100 100 100 100
Eurotunnel Finance Limited (EFL) Angleterre [€] 100 100 100 100
Eurotunnel Project SAS France IG 100 100 - -
Eurotunnel Trustees Limited (ETRL) Angleterre IG 100 100 100 100
EurotunnelPlus Limited Angleterre IG 100 100 100 100
EurotunnelPlus GmbH Allemagne IG 100 100 100 100
Le Shuttle Limited Angleterre (€] 100 100 100 100
London Carex Limited Angleterre (€] 100 100 100 100
MyFerryLink Limited Angleterre IG 100 100 100 100
NTMO SAS France IG 100 100 - -
Orbital Park Limited (OPL) Angleterre IG 100 100 100 100

*

La dénomination sociale d’Euro-TransManche 3 SAS, a été modifiée pour devenir GET Finances SAS le 24 novembre 2016.
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RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

Jusqu’au rachat par Groupe Eurotunnel au mois d’aot 2016 de la participation de 51 % de Star Capital dans ElecLink Limited
(voir notes A.3 ci-dessus et C.3i ci-dessous), la participation de GET Elec Limited (filiale de Groupe Eurotunnel SE) dans ElecLink
Limited a hauteur de 49 % était consolidée selon la méthode de la mise en équivalence (ME). Au 31 décembre 2016, toutes les
sociétés du Groupe sont consolidées par intégration globale (IG).

C.2 Titres mis en équivalence

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Société mise en équivalence - 7217
Part du résultat depuis acquisition - (3 320)
Total - 3897

Les titres mis en équivalence au 31 décembre 2015 correspondaient a I'investissement du Groupe dans ElecLink Limited, une
société détenue a 49 % par la filiale de GET SE, GET Elec Limited.

Comme indique a la note C.3i ci-dessous, la société ElecLink Limited est consolidée par intégration globale depuis le
23 ao(t 2016, date de la prise de controle par le Groupe.

C.3 Evolutions du périmétre de consolidation

PRINCIPES COMPTABLES
Regroupement d’entreprises

Les regroupements d’entreprises sont comptabilisés selon la méthode de I'acquisition telle que présentée dans la norme
IFRS 3 Révisée. En application de cette méthode, les actifs acquis, les dettes et les passifs éventuels repris sont comptabilisés
a leur juste valeur.

Dans le cadre d’une acquisition par étapes, la participation que le Groupe détenait précédemment dans I’entreprise acquise
est réévaluée, au moment de la prise de controle de cette entreprise, a la juste valeur par le compte de résultat. Pour la
détermination du goodwill a la date d’obtention du contrdle, la juste valeur de la contrepartie transférée (par exemple le prix
payé) est augmentée de la juste valeur de la participation précédemment détenue par le Groupe.

Les frais directement attribuables a des opérations d’acquisition sont comptabilisés en résultat opérationnel de I'exercice.

Cession d’entreprises

Le résultat des entités cédés, ainsi que la plus ou moins-value de cession de ces activités et les frais directement attribuables a
I’opération, sont alors présentés, nets d’impéts, sur une ligne distincte du compte de résultat intitulée « Résultat net des
activités non poursuivies ». Le méme traitement est appliqué de maniére comparative au compte de résultat de I'exercice
précédent. Le montant des autres éléments du résultat global précédemment comptabilisé au titre de la participation détenue
avant la cession est recyclé en compte de résultat.

Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités non poursuivies
La norme IFRS 5 « Actifs non courants détenus en vue de la vente et activités abandonnées » spécifie le traitement comptable
applicable aux actifs détenus en vue de la vente, la présentation et les informations a fournir sur les activités non poursuivies.

Actifs détenus en vue de la vente

Les actifs non courants détenus en vue de la vente sont présentés sur une ligne séparée du bilan des lors que (i) le Groupe a
pris la décision de vendre le (les) actifs(s) concernés et (i) la vente est considérée hautement probable. Ces actifs sont évalués
au montant le plus faible entre leur valeur comptable et leur juste valeur diminuée des colts de la vente.

Les immobilisations corporelles, classées en « Actifs destinés a la vente », ne font plus I'objet de tests de dépréciation et leur

amortissement est arrété a la date d’application d’IFRS 5.

Activités non poursuivies
Une activité abandonnée est une composante dont le Groupe a décidé de se séparer, soit sous forme d’arrét de I’activité, soit
sous forme de vente et qui représente un secteur d’activité distinct, faisant I’'objet d’un plan unique et coordonné de sortie.
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Deés lors que les criteres sont remplis, les résultats des activités non poursuivies sont présentés séparément dans le compte de
résultat consolidé pour chaque période. Le Groupe évalue si une activité abandonnée constitue un secteur d’activité distinct
essentiellement sur la base de sa contribution relative dans les états financiers consolidés du Groupe.

Les activités non poursuivies (y compris les actifs non courants, les actifs courants et passifs correspondants classés comme
destinés a la vente) ont été évaluées dans leur ensemble au montant le plus bas entre leur valeur comptable et leur juste valeur
diminuée des colts de la vente.

Les colts spécifiguement encourus dans le contexte de la cessation de I'activité sont présentés en résultat sur la ligne
« Résultat net des activités non poursuivies ».

i. Prise de contréle d’ElecLink Limited

Le 23 aolt 2016, Groupe Eurotunnel et Star Capital ont conclu un accord portant sur I'achat par Groupe Eurotunnel de la
participation de 51 % de Star Capital dans la co-entreprise ElecLink Limited pour un montant de 75 millions d’euros, soit
66 millions d’euros pour les titres et 9 millions d’euros pour les créances détenues par Star Capital.

ElecLink a pour objet la réalisation et I’exploitation d’une interconnexion électrique de 1 000 MW entre la France et la Grande-

Bretagne. La prise de contrble s’integre dans la stratégie de I'optimisation de I'infrastructure de la Liaison Fixe. Les travaux

préliminaires d’installation de I'interconnexion ont démarré au cours du dernier trimestre 2016 et sa mise en exploitation de

I’interconnexion est prévue début 2020. Du fait de la participation existante du Groupe dans ElecLink a hauteur de 49 %,

I'opération de rachat des parts de Star Capital a été traitée, conformément a IFRS 3 Révisée, en tant que « Regroupement

d’entreprises réalisé par étapes » et se traduit dans les comptes consolidés du Groupe au 31 décembre 2016 de la maniére

suivante :

e Un montant de 50 millions d’euros a été comptabilisé en « Autres produits opérationnels » correspondant a la plus-value
provenant de la réévaluation a leur juste valeur des titres d’ElecLink déja détenus par le Groupe ; cette juste valeur a été
déterminée sur la base de I’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels du projet tels qu’ils ressortaient du dernier plan
d’affaires d’ElecLink a la date de prise de contrdle.

EN MILLIERS D’EUROS

Juste valeur des titres déja détenus par le Groupe 45813
Valeur nette comptable de la participation dans ElecLink au 23 ao(t 2016 (4 059)
Plus-value de réévaluation des titres précédemment détenus par le Groupe 49 872

e L’écart d’acquisition dégagé par I'opération de prise de contrdle d’ElecLink, d’'un montant de 120 millions d’euros et
correspondant a I'excédent de la juste valeur du colt du regroupement d’entreprise (équivalent a la juste valeur des titres déja
détenus et le colt d’acquisition des parts de Star Capital) et la juste valeur de I'actif net acquis, a été comptabilisé en
« Immobilisations incorporelles » a 'actif du bilan consolidé au 31 décembre 2016 (voir note F.1 ci-dessous).

EN MILLIERS D’EUROS

Immobilisations incorporelles et corporelles 16 064
Total des actifs non courants 16 064
Trésorerie et équivalents de trésorerie 203
Autres actifs courants 4 921
Total des actifs courants 5124
Total de P'actif 21188
Provisions et autres passifs (29 472)
Actif / (passif) net au 23 aolit 2016 (8 284)

EN MILLIERS D’EUROS

Colt de I'acquisition de 51 % des titres d’ElecLink Limited 65 858
Juste valeur de la participation de 49 % des titres déja détenus par le Groupe 45813
Total juste valeur du colt du regroupement d’entreprise 111 671
Actif / (passif) net au 23 ao(t 2016 (8 284)
Ecart d’acquisition 119 955
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Le Groupe prévoit d’affecter I’écart d’acquisition entre les actifs, les passifs et les passifs éventuels séparément identifiables

d’ElecLink, et un « goodwill » au cours de I’exercice 2017.

ElecLink Limited est consolidé par intégration globale dans les comptes du Groupe a partir du 23 ao(t 2016, date de prise de
controle par Eurotunnel. La quote-part du Groupe des résultats d’ElecLink entre le 1°" janvier et le 23 ao(t 2016 (perte de 0,8 million
d’euros) est intégrée au compte du résultat consolidé selon la méthode de mise en équivalence et figure a la rubrique « Quote-part

de résultat net des sociétés mises en équivalence ».

ii. Actifs destinés a la vente et activités non poursuivies
Les résultats nets des activités non poursuivies s’analysent comme suit :

31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016

31 décembre

2015
Segment maritime (voir a) ci-dessous) 17 127 (7 478)
GB Railfreight Limited (voir b) ci-dessous) 46 907 11 271
Résultat net des activités non poursuivies 64 034 3793
Résultat net par action des activités non poursuivies (en euros) :
Résultat de base 0,12 0,01
Résultat dilué 0,12 0,01

a) Segment maritime MyFerryLink

Depuis le deuxieme semestre 2015, Groupe Eurotunnel considére que son activité maritime remplie les conditions d’application

d’IFRS 5.

Compte de résultat du segment maritime

31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016

31 décembre

2015
Chiffre d’affaires — 52 398
Charges d’exploitation (5 333) (57 467)
Marge d’exploitation (EBITDA) (5 333) (5 069)
Dotation aux amortissements - (3 621)
Résultat opérationnel courant (5 333) (8 690)
Autres produits et (charges) opérationnels 38 267 (1 481)
Résultat opérationnel 32934 (10171)
Autres (charges) et produits financiers (17) 110
Résultat avant impots 32917 (10 061)
Imp6t différé (15 790) -
Imp6ts sur les bénéfices - 2583
Résultat net 17 127 (7 478)

Un produit net d’imp6t de 24 millions d’euros a été comptabilisé sur I’exercice 2016 au titre des contrats de location-financement

des navires (voir note A.2 ci-dessus) :

e aladate de début des contrats, soit au mois de février pour le Rodin et le Berlioz et au mois de mai pour le Nord-Pas-de-Calais,
un produit net de 40 millions d’euros (aprés prise en compte de 13 millions d’euros de frais de remise en état d’exploitation des
navires) a été comptabilisé en « Autres produits opérationnels net » correspondant a la différence entre la valeur nette
comptable des navires, présentés en « Actifs destines a la vente » au 31 décembre 2015, et le montant de I'investissement net

reconnu au titre des contrats de location-financement de ces navires ; et
* une charge d’'impo6t différé sur ce produit de 16 millions d’euros.

Les charges d’exploitation integrent des dépréciations sur créances ainsi que des frais divers.

Les transactions entre le segment MyFerryLink et les autres entités du Groupe ont été éliminées conformément a la norme IFRS 5.

Il s’agit essentiellement de prestations de service, des frais financiers sur les préts inter-sociétés et impots.

L’amortissement des actifs non courants classés comme « Actifs destinés a la vente » a été arrété a la date d’application d’IFRS 5,

soit le mois de septembre 2015 pour le Berlioz et le Rodin et décembre 2015 pour le Nord-Pas-de-Calais.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE



RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

Tableau de flux de trésorerie du segment maritime

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles (17 516) 3300
Flux de trésorerie net lié aux activités d’investissement - (1168)
Flux de trésorerie net lié aux activités de financement 10 357 -
Variation de trésorerie (7 159) 2132

Le flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles de I'exercice 2016 integre principalement les frais de réhabilitation des navires
avant leur mise en location-financement. Le flux de trésorerie net lié aux activités de financement correspond a I’encaissement de
loyers au titre de la location-financement des navires (voir notes A.2 et G.3ii).

Bilan du segment maritime

Au 31 décembre 2015, les trois navires du segment maritime étaient classés en « Actifs destinés a la vente ». A compter du
démarrage des contrats de location-financement au cours du premier semestre 2016, la cession de ces actifs a été comptabilisée
en « Autres produits opérationnels nets » des activités non poursuivies et ces contrats ont été comptabilisés en « Autres actifs
financiers » au bilan (voir note G.3ii ci-dessous).

b) GB Railfreight Limited

Le 15 novembre 2016, Groupe Eurotunnel a annoncé la finalisation de la vente de sa filiale GB Railfreight Limited (voir
note A.4 ci-dessus). Les derniers états financiers disponibles au 31 octobre 2016 ont servi de base a la comptabilisation de la
sortie de GB Railfreight Limited du périmétre de consolidation. Le Groupe considére comme non matériel I'impact des opérations
intervenues entre le 31 octobre et le 15 novembre 2016. Au 31 décembre 2016, le Groupe présente le résultat de cette entité, pour
les exercices 2016 et 2015, sur une ligne distincte du compte de résultat intitulée « Résultat net des activités non poursuivies ».

Compte de résultat de I'activité non poursuivie de GB Railfreight Limited

31 octobre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Chiffre d’affaires 128 814 184 314
Achats et charges externes (69 901) (104 252)
Charges de personnel (42 950) (58 133)
Marge d’exploitation (EBITDA) 15963 21 929
Dotation aux amortissements (6 638) (7 481)
Résultat opérationnel courant 9 325 14 448
Autres produits / (charges) opérationnels 39 336 (1741)
Résultat opérationnel 48 661 12707
Frais financiers net (1 650) (1571)
Autres (charges) / produits financiers (104) 135
Résultat avant impots 46 907 11 271
Impét courant sur le bénéfice de I'exercice au Royaume-Uni a 20 % (1 469) (2 254)
Imp6t courant sur la plus-value de la cession en France a 34,43 % (13 622) -
Intégration fiscale et utilisation des déficits reportables 15 091 2254
Imp6ts nets - -
Résultat net 46 907 11 271

Au Royaume-Uni, la charge d’imp6t courant sur le bénéfice de I'exercice de GB Railfreight Limited fait I'objet d’une intégration
avec le résultat d’ensemble du groupe d’intégration fiscal de The Channel Tunnel Group Limited. En France, la plus-value de la
cession réalisée par Europorte SAS rentre dans le résultat d’ensemble du groupe d’intégration fiscal de GET SE.
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Le produit net de 39 millions d’euros au titre de la cession, qui est comptabilisé dans le résultat des activités non poursuivies du
Groupe sur I'exercice 2016, est calculé ainsi :

EN MILLIERS D’EUROS

Prix de vente 135 095
Valeur comptable net des actifs vendus (69 907)
Recyclage des éléments traités précédemment en état de résultat global (16 581)
Frais et ajustements potentiels liés a la transaction (9 198)
Produit net 39 409

Dans le cadre de I'opération, I'acquéreur de GB Railfreight Limited a soumis le 29 décembre 2016 une demande d’ajustement de
prix. Cette demande fait I’objet de discussions entre Eurotunnel et EQT Infrastructure Il qui sont toujours en cours a la date d’arrété
des comptes.

Les transactions entre GB Railfreight Limited et les autres entités du Groupe ont été éliminées conformément a la norme IFRS 5. Il
s’agit essentiellement de prestations de service ainsi que des frais financiers sur les préts inter-sociétés et impot.

Bilan de GB Railfreight Limited

31 octobre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Ecart d’acquisition 15 737 19 308
Immobilisations incorporelles 5 056 6 958
Actifs immobilisés 93 504 98 306
Clients et comptes rattachés et stocks 26 478 30 647
Autres actifs courants 3081 3 356
Trésorerie et équivalents de trésorerie 5168 13 503
Total de Pactif 149 024 172 078
Dettes financiéres 43 889 41 231
Engagements de retraite 12 216 13 000
Autres passifs 23012 44 370
Total des passifs hors capitaux propres 79 117 98 601
Valeur comptable net actifs vendus 69 907 73 477

Tableau de flux de trésorerie

31 octobre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles 15780 24 404
Flux de trésorerie net lié aux activités d’investissement (21 734) (36 205)
Cession des titres 129 660 -
Flux de trésorerie net lié aux activités de financement 14 091 916
Variation de trésorerie 137 797 (10 885)

D. Données opérationnelles
D.1 Information sectorielle

PRINCIPES COMPTABLES
L’information sectorielle est présentée par pole d’activité, conformément a I’organisation et du reporting interne du Groupe.

Le Groupe est organisé autour des trois secteurs d’activité suivants, qui correspondaient aux informations internes revues et

utilisées par les principaux décideurs opérationnels (le Comité exécutif) :

e |e segment « Concession de la Liaison Fixe du tunnel sous la Manche », incluant les services corporate du Groupe,

¢ le segment « Europorte », qui a une activité principale d’opérateur de fret ferroviaire, et

e e segment « ElecLink », qui a pour activité la réalisation et I’exploitation de I'interconnexion électrique 1 000 MW dans le Tunnel
sous la manche.
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i. Information par segment

Eliminations  Total des

Liaison inter activités  Activités non
EN MILLIERS D’EUROS Fixe Europorte ElecLink segment poursuivies poursuivies®*** Total
Au 31 décembre 2016
Chiffre d’affaires 907 602 115 811 - 67 1023480 - 1023480
EBITDA 515 246 (157) (1 459) - 513 630 - 513630
Résultat opérationnel courant 371 668 (5814) (1 464) - 364 390 - 364 390
Résultat des activités
poursuivies avant impot 122489 (11161) 42360 - 153 688 - 153688
Résultat net consolidé - - - - 136 239 64 304 200273
Investissements 65 951 5931 58 420 (67) 130 235 19843 150 078
Actifs immobilisés
(incorporels et corporels) 6 088 510 83178 194 489 - 6366177 - 6366 177
Endettement financier hors
Groupe 3 703 921 14 557 - - 3718478 - 3718478
Au 31 décembre 2015%)
Chiffre d’affaires 915016 122683 - - 1037699 - 1037 699
EBITDA 522 018 (1841) (40) - 520 137 - 520137
Résultat opérationnel courant 384 526 (7 408) (1315) - 375 803 - 375803
Résultat des activités
poursuivies avant impot 114 314 (9512) 877) - 103 925 - 103925
Résultat net consolidé - - - - 96 425 3793 100218
Investissements 76 615 21688 - - 98 303 % 41685 139988
Actifs immobilisés
(incorporels et corporels) 6 168 458 82 925 - - 6251383 124 577 6 375 960
Endettement financier hors
Groupe 4017 293 15499 - - 4032792 31463 4064 255

*

Montants retraités suite a Iapplication d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

**

Dont 25 millions d’euros ont fait I'objet d’une opération « sale and lease back » en 2015.

*** Pour les activités non poursuivies, voir note C.3ii ci-dessus.

ii. Information géographique
Les activités de la Liaison Fixe sont principalement le transport de fret, de véhicules et de passagers entre la France et
le Royaume-Uni.

Le chiffre d’affaires du segment Europorte est généré principalement en France.

D.2 Chiffre d’affaires

PRINCIPES COMPTABLES
Le chiffre d’affaires correspond aux ventes de services dans le cadre des activités courantes des différents secteurs
du Groupe.

Liaison Fixe

Les ventes sont constatées en chiffre d’affaires lors de I'utilisation des services.

e Pour I'activité Navettes Camions, les ventes sont constatées en chiffre d’affaires lors de la réalisation du transport.

e Pour I'activité Navettes Passagers :

— ala date d’émission de la réservation, les titres de transport sont comptabilisés en « produits constatés d’avance »,
— et puis les ventes sont constatées en chiffre d’affaires lors de la réalisation du transport.

e Pour les péages passagers et trains de marchandises du Réseau Ferroviaire, les ventes sont constatées en chiffre
d’affaires lors de la réalisation du transport. La contribution fixe et les contributions aux colts d’exploitation et aux
investissements de renouvellement du Réseau Ferroviaire sont constatées en chiffre d’affaires en fonction de la mise a
disposition de la capacité de la Liaison Fixe.
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Europorte
Pour I'activité de transport ferroviaire, le chiffre d’affaires correspond aux ventes de prestations de transport et les ventes sont
constatées en chiffre d’affaires lors de la réalisation effective de la prestation.

Pour I'activité de maintenance et de gestion d’infrastructure ferroviaire, les ventes sont constatées en chiffre d’affaires lors de
la réalisation effective des services.

Le chiffre d’affaires s’analyse comme suit :

EN MILLIERS D’EUROS m 2015

Navettes 602 687 579 676
Réseau Ferroviaire 290 870 319 165
Autres revenus 14112 16175
Sous-total Liaison Fixe 907 669 915016
Europorte 115 811 122 683
Total 1023 480 1037 699

*

Montants retraités suite a I’application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

D.3 Achats et charges externes
Les achats et charges externes s’analysent comme suit :

EN MILLIERS D’EUROS m 2015

Exploitation et maintenance : sous-traitance et pieces détachés 108 239 103 887
Energie 31905 32 553
Codts de vente et frais commerciaux 19 999 22 386
Colts reglementaires, assurance et taxes 39 276 39 342
Frais généraux et colts centraux 18 709 18 476
Sous-total Liaison Fixe 218 128 216 644
Europorte 66 612 72 204
ElecLink 838 40
Total 285 578 288 888

*

Montants retraités suite a I"application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

Honoraires des commissaires aux comptes
En application du décret n° 2008-1487 en date du 30 décembre 2008, le tableau ci-dessous présente les honoraires des
commissaires aux comptes et auditeurs au titre des exercices 2016 et 2015 pour toutes les sociétés du Groupe.

EN MILLIERS D’EUROS m 2015

Commissariat aux comptes, certification, examen des comptes individuels et

consolidés 1560 1542
Autres diligences et prestations directement liées a la mission du

commissaire aux comptes 217 275
Total 1777 1817
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D.4 EBITDA / marge d’exploitation
PRINCIPES COMPTABLES

La notion d’EBITDA (ou marge d’exploitation) retenue par le Groupe correspond au résultat opérationnel courant corrigé des
dotations aux amortissements.

D.5 Autres produits et (charges) opérationnels

PRINCIPES COMPTABLES

Distinction entre résultat opérationnel courant et résultat opérationnel

Le Groupe considere qu’il est pertinent, pour la compréhension de sa performance financiere, de présenter dans son compte
de résultat un solde intermédiaire au sein du « résultat opérationnel ». Ce solde, appelé « résultat opérationnel courant », exclut
les éléments inhabituels définis comme des produits ou des charges non récurrents par leur fréquence, leur nature et dont le

montant est particulierement significatif. Le Groupe applique ainsi la recommandation n° 2013-03 de I’Autorité des Normes
Comptables.

EN MILLIERS D’EUROS *2015

Réévaluation des titres antérieurement détenue dans ElecLink 49 872 -
Bénéfice net sur cessions d’actifs - 2069
Autres 1132 926
Sous-total autres produits opérationnels 51 004 2995
Perte nette sur cession ou mise au rebut des immobilisations (2 198) -
Autres (12 359) (4 506)
Sous-total autres charges opérationnelles (14 557) (4 506)
Total 36 447 (1511)

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

Le détail de la réévaluation des titres antérieurement détenue dans ElecLink est décrit a la note C.3i ci-dessus.

Les autres charges opérationnelles correspondent essentiellement a des dotations aux provisions pour risques et a des frais
juridiques et de conseil.

D.6 Creéances clients et autres créances

PRINCIPES COMPTABLES

Pour les créances commerciales, les créances considérées comme douteuses font I'objet d’une dépréciation comptabilisée
pour la totalité du montant dd, a I’exception de quelques cas ou le Groupe considéere que le recouvrement reste possible.

i. Clients et comptes rattachés
Les créances commerciales a la date de cloture sont analysées par type de client comme suite :

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015
Sociétés de transport routier 45 027 42 742
Réseaux ferroviaires nationaux 21 330 23574
Secteur fret ferroviaire 28 663 62 231
Autres 13 624 11 352
Total brut 108 644 139 899
Provisions (14 308) (10 457)
Total net 94 336 129 442

Les clients et comptes rattachés relatifs au secteur fret ferroviaire au 31 décembre 2015 comprenaient un montant de
30 282 milliers d’euros au titre de GB Railfreight Limited, sortie du périmétre de consolidation au cours de I'exercice 2016.
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L’antériorité des créances commerciales a la date de cléture s’analyse comme suit :

Echues Echues entre Echues

depuis 30 jours et depuis plus

EN MILLIERS D’EUROS Non échues 30 jours 90 jours de 90 jours
Au 31 décembre 2016 Brut 73 366 16 833 4 393 14 052
Provision - - 302 14 006

Au 31 décembre 2015 Brut 99 906 21136 7 602 11 255
Provision - - 918 9 539

Les dépréciations de créances commerciales ont évolué de la fagon suivante au cours de I'exercice :

EN MILLIERS D’EUROS m
Solde au 1¢ janvier 10 457 6 231
Dotations aux provisions 4475 5086
Reprise de provisions (501) (909)
Ecart de change (123) 49
Solde au 31 décembre 14 308 10 457

ii. Autres créances

31 décembre

31 décembre

EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015
Fournisseurs 588 724
Etats et autres collectivités 42 459 32 639
Charges constatées d’avance 4794 9912
Autres 14 225 19 607
Total 62 066 62 882

Les charges constatées d’avance au 31 décembre 2015 comprenaient un total de 2 607 milliers d’euros au titre de GB Railfreight

Limited, sortie du périmétre de consolidation au cours de I’exercice 2016.

D.7 Dettes d’exploitation et autres passifs

31 décembre

31 décembre

EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015
Avances et acomptes 1531 1662
Fournisseurs et comptes rattachés 95 151 109 043
Dettes sociales et fiscales 59 637 75902
Fournisseurs d’immobilisations 51 009 36 120
Dettes d’exploitation courantes 207 328 222 727
Produits constatés d’avance® 28 582 35008
Autres 9 691 4583
Dettes diverses et produits constatés d’avance courants 38 273 39 591
Total 245 601 262 318

*  Les produits constatés d’avance sont principalement composeés des tickets émis non encore utilisés.

Les dettes d’exploitation et autres passifs au 31 décembre 2015 comprenaient un total de 33 322 milliers d’euros au titre de GB
Railfreight Limited, sortie du périmétre de consolidation au cours de I'exercice 2016, dont 19 307 milliers d’euros au titre des
fournisseurs et comptes rattachés, 10 045 milliers d’euros au titre des dettes sociales et fiscales et 3 512 milliers d’euros au titre

des produits constatés d’avance.
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D.8 Provisions

PRINCIPES COMPTABLES
Des provisions sont constituées lorsqu’il existe une obligation actuelle, juridique ou implicite, résultant d’un événement passé
et dont la sortie probable de ressources peut étre évaluée de maniere fiable.

1°" janvier Reprises 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 Dotations non-utilisées Reprises 2016
Provisions 8 265 3532 (941) (4 155) 6 701

D.9 Engagements hors bilan liés aux activités opérationnelles
Contrats de location simple : actifs pris en location
L’échéance des loyers liés aux contrats de location simple non résiliables a court terme se détaille ainsi :

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015
A moins d’un an 9140 34 423
De un a 5 ans 15 625 84 594
A plus de 5 ans - 41 609
Total 24 765 160 626

Les engagements de location correspondent aux engagements de locations de matériel roulant par les filiales de fret ferroviaires.
Au 31 décembre 2016, les contrats ont une durée résiduelle jusqu’a quatre ans et comportent généralement une option de
renouvellement. Pour tenir compte de I'évolution du marché des locations, le montant des loyers de certains contrats est révisé
tous les ans.

La diminution des engagements de location entre 2015 et 2016 est due a la sortie du périmétre de consolidation de GB Railfreight
Limited au cours de I'exercice 2016 (125 millions d’euros au 31 décembre 2015).

Au cours de I'exercice, une charge de location au titre du matériel roulant de 12 millions d’euros a été comptabilisée au titre des
contrats de location simple (2015 : 37,8 millions d’euros, dont 26 millions d’euros au titre de GB Railfreight Limited).

E. Charges et avantages du personnel
E.1 Effectifs et charges de personnel

#2015

Effectif directement employé a la fin de I'année 3 336 3374
Effectif moyen directement employé 3 348 3340
Charges de personnel (en milliers d’euros)® 224 272 228 674

* Y compris les charges sociales ainsi que les rémunérations des administrateurs (10 administrateurs non dirigeants au 31 décembre 2015 et au
31 décembre 2016).

** Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Ltd comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

Les charges de personnel de I'exercice 2016 intégrent un total de 7 934 milliers d’euros (2015 : 6 598 milliers d’euros) au titre des
charges relatives aux options sur actions et actions gratuites (voir note E.5 ci-dessous).

E.2 Rémunérations des membres du conseil d’administration et des dirigeants

Les montants comptabilisés par les sociétés du Groupe au titre des rémunérations des membres du conseil d’administration de
GET SE ayant exercé leur mandat en 2016 s’éléevent a 1,75 million d’euros (2015 : 1,72 million d’euros) avant cotisations a des
fonds de retraite. Les rémunérations, comprenant d’une part les jetons de présence attribués aux membres du conseil
d’administration a hauteur de 0,6 million d’euros (2015 : 0,7 million d’euros) et d’autre part la émunération du Président-directeur
général, correspondent entierement a des avantages a court terme.

La rémunération des membres du Comité exécutif du Groupe (hors membre du conseil d’administration) en 2015 et 2016 est
détaillée dans le tableau ci-apres. Les membres du Comité exécutif sont au nombre de 6 au 31 décembre 2016 hors membres du
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conseil d’administration (7 au 31 décembre 2015), dont 1 est membre d’un fonds de retraite au Royaume-Uni comme décrit en
note E.4 ci-dessous.

EN MILLIERS D’EUROS 2015

Avantages a court terme 1710 2218
Avantages postérieurs a I'emploi 8 84
Autres avantages a long terme - -
Indemnités de fin de contrat de travail - -
Colts des paiements en actions 570 1673

Total 2288 3975

E.3 Parties liées : rémunération des organes d’administration et de direction
Le montant des rémunérations des membres de conseil d’administration et des dirigeants se trouve a la note E.2 ci-dessus.

E.4 Avantages postérieurs a I'emploi

PRINCIPES COMPTABLES

Le Groupe constitue une provision pour indemnité de départ en retraite des salariés sous contrat francais en fonction de ses
engagements contractuels ou légaux, ainsi gu’une provision pour les avantages postérieurs a I’emploi de ses salariés sous
contrat britannique, adhérents aux fonds de retraite a prestations définies administrés par CTG et ESL et, jusqu’a sa cession,
au fonds de retraite de GBRf. Le passif, enregistré au bilan au titre des régimes a prestations définies, représente la valeur
actualisée de I'obligation au titre des plans a prestations définies a la date de cléture, diminuée de la juste valeur des actifs
dédiés. Ces engagements sont évalués selon la méthode actuarielle des unités de crédit projetées sur la base d’évaluations
actuarielles effectuées lors de chaque cléture annuelle. Tous les colts des services rendus au cours de I’'exercice et le colt
financier sont présentés dans le poste « charges de personnel » du compte de résultat consolidé. Les réévaluations de
I’obligation au titre des régimes a prestations définies comprenant (i) les pertes et gains actuariels, (i) le rendement réel des
actifs et (jii) les variations de 'effet du plafonnement des actifs sont constatées dans les autres éléments de I'état du résultat
global consolidé.

i. Engagements de retraite
Les engagements de retraite provisionnés par le Groupe sont les suivants :

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015
Royaume-Uni : ESL 89172 75938
Royaume-Uni : GBRf - 13 000
France 10715 9 363
Total 99 887 98 301

a) Régimes a prestations définies au Royaume-Uni

Depuis la cession de GB Railfreight Limited en novembre 2016, GET SE administre au Royaume-Uni deux régimes de retraite :
« The Channel Tunnel Group Pension Fund » et « The Channel Tunnel Group Senior Executives Pension Fund » a prestations
définies en faveur des salariés d’ESL. Les caractéristiques de ces régimes sont semblables et les actifs y afférents sont détenus
séparément des actifs de Groupe Eurotunnel par des gestionnaires différents.

L’estimation de la valeur au 31 décembre 2016 des actifs des régimes et des engagements a été effectuée par un actuaire
indépendant selon les recommandations de la norme IAS 19 révisée.
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La valeur actuelle des actifs des régimes, dont la réalisation n’est pas prévue a court terme, peut subir des ajustements
significatifs. La valeur actuelle des obligations des régimes, fondée sur des projections de flux de trésorerie a long terme, comporte
par nature une incertitude inhérente a la méthode de calcul.

EN MILLIERS D’EUROS ESL GBRf
Au 31 décembre 2016 2015 2016 2015

Analyse des actifs de régimes
Actifs de croissance :

Actions 185134 177 079 - 54 594
Autres 25 384 23883 — -
Investissements adossés au passif : -
Emprunts d’Etat 25978 51335 - -
Obligations 54 271 31438 - 6724
Autres 262 (59) - 369
Juste valeur des actifs des régimes 291 029 283 676 - 61 687
Valeur actualisée des passifs des régimes 379915 358 876 - 83 353
Engagements de retraite 88 886 75 200 - 21 666
Part du déficit / surplus attribuée aux membres - - - (8 666)
L’effet du plafonnement de I'actif 286 738 — -
Engagements de retraite provisionnés (voir ci-dessous) 89 172 75 938 - 13 000
Hypothéses
Les principales hypothéses retenues dans les calculs actuariels sont les suivantes :
ESL GBRf
2016 2015 2016 2015
Taux d’actualisation 29 % 3,8 % - 3,8 %
Augmentation de la masse salariale annuelle moyenne N/A N/A - 3,4 %
Taux d’inflation 3,5 % 3,4 % - 3,4 %
Augmentation des pensions de retraites 3,4 % 3,3% - 2,4 %

Sensibilité a I'évolution des principales hypothéses
Les changements raisonnablement possibles a la date de cloture de I'une des hypothéses actuarielles pertinentes, toutes choses
étant égales par ailleurs, impacteraient I'obligation de prestations définies par les montants indiqués ci-dessous.

EN MILLIERS D’EUROS ESL

Au 31 décembre 2016 Augmentation Diminution
Taux d’actualisation : +/— 1 % (76 152) 102 198
Inflation : +/— 1 % 62 487 (62 720)
Mortalité : +/— 1 an 15417 (15 301)

Sorties de trésorerie attendues et risques liés aux engagements de retraite

La stratégie d’investissement pour gérer les actifs de couverture des régimes est définie par les trustees des fonds de pension. Les
échéances des contributions et le niveau de financement des régimes sont négociés entre le Groupe et les trustees sur la base
d’évaluations actuarielles triennales. Les contributions sont destinées a la fois au recouvrement du déficit lié aux droits acquis par
le passé et a la couverture du co(t des services qui seront rendus dans les années futures.

Le Groupe estime que les cotisations a verser aux régimes de retraites a prestations définies au titre de I’'année 2017 s’éléveront a
4,7 millions d’euros dont 2,2 millions d’euros au titre du co(t des services de la période et 2,3 millions d’euros au titre du
recouvrement du déficit actuariel du « Channel Tunnel Group Pension Fund ». La durée moyenne pondérée de I'obligation est de
22 ans pour le fonds de retraite d’ESL.
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Variations de la valeur actualisée des engagements de retraite

ESL
EN MILLIERS D’EUROS 2015
Valeur actualisée au 1¢ janvier 358 876 316 970
Colit des services rendus au cours de I'exercice 4211 5 361
Codit financier 12 074 12 456
Versements aux régimes : salariés 1614 1968
Versements aux retraités et transferts (5130) (5 662)
Ecart actuariel sur les engagements de retraite 62 476 8 577
Ajustement de taux de change (54 206) 19 206
Valeur actualisée au 31 décembre 379915 358 876
Variations de la juste valeur des actifs des régimes
ESL
EN MILLIERS D’EUROS 2015
Juste valeur des actifs au 1¢" janvier 283 676 256 482
Versements aux régimes : employeur 4 835 5672
Versements aux régimes : salariés 1614 1968
Versements aux retraités et transferts (5130) (5 662)
Rendement attendu 9647 10 200
Ecart actuariel sur les actifs des régimes 38 854 (586)
Ajustement de taux de change (42 467) 15 602
Valeur des actifs au 31 décembre 291 029 283 676
Variations de la provision pour engagements de retraite au bilan
ESL
EN MILLIERS D’EUROS 2015
Provision au 1°" janvier 75 938 61 781
Versement aux régimes employeur (4 835) (5672)
Comptabilisé au compte de résultat 6 667 7671
Comptabilisé au résultat global consolidé 23232 8470
Ajustement de taux de change (11 830) 3688
Provision au 31 décembre 89172 75 938
Colts comptabilisés au compte de résultat
ESL
EN MILLIERS D’EUROS 2015
Codt des services rendus 4211 5 361
Codit financier et administratifs 2 456 2310
Total 6 667 7671
Profit / (perte) actuariel comptabilisé au résultat global consolidé
ESL
EN MILLIERS D’EUROS 2015
Profit / (perte) actuariel sur actifs 38 854 (586)
Profit / (perte) actuariel sur engagements de retraite (62 476) (8577)
Effet du plafonnement des actifs 390 693
Total (23 232) (8 470)

\ 64 J DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE



RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

b) Régime a contributions définies au Royaume-Uni

Depuis le 1¢" octobre 2006, un régime de retraite a contributions définies (« Eurotunnel Defined Contribution Pension Scheme ») est
ouvert aux nouveaux employés d’ESL. La charge comptabilisée en 2016 relative a ce régime était de 792 milliers d’euros (2015 :
775 milliers d’euros).

c) Régime a prestations définies en France
En France, conformément aux engagements contractuels, les salariés pergoivent une indemnité lors de leur départ en retraite. Ces
engagements couvrent a la fois les entités de la Liaison Fixe et Europorte.

EN MILLIERS D’EUROS 2015

Provision pour engagements d’indemnités de départ en retraite au 1 janvier 9 363 8 996
Codt des services rendus 666 610
Colts financiers 174 251

Comptabilisé au compte de résultat en « Charges de personnel » : 840 861

Pertes / (gains) actuariels de I'exercice 623 (440)

Indemnités versées (111) (54)

Provision pour engagements d’indemnités de départ en retraite au

31 décembre 10 715 9 363

Hypothéses
Les principales hypotheses retenues dans les calculs actuariels sont les suivantes :
31 décembre 31 décembre
2016 2015

Taux d’actualisation 1,31 % 1,89 %

Taux d’augmentation des salaires 1,60 % 1,60 %

Taux d’inflation 1,50 % 1,50 %

E.5 Paiements fondés sur des actions

PRINCIPES COMPTABLES

Paiements en actions

Les options de souscriptions d’actions sont comptabilisées selon la norme IFRS 2. Les options sont évaluées a leur juste
valeur a la date d’attribution (voir paragraphe suivant) et les évolutions de valeur postérieures a la date d’attribution sont sans
incidence sur I’évaluation initiale. La valeur, ainsi déterminée, est enregistrée en charges de personnel, linéairement entre la
date d’attribution et la date de maturité (période d’acquisition des droits) avec contrepartie directe en capitaux propres.

Détermination de la juste valeur

La juste valeur des plans de stock-options et des actions de préférence est déterminée en appliquant le modele binominal de
Black & Scholes et I'approche Monte-Carlo. Les bases de calcul de cette évaluation incluent le cours de I'action a la date
d’attribution, le prix d’exercice des options, la volatilité attendue, la durée de vie attendue, les dividendes attendus, le taux
d’intérét sans risque, et le taux de turnover des bénéficiaires. Pour les options assorties de conditions de performance qui ne
sont pas liées au marché, celles-ci ne sont pas prises en compte dans I’évaluation de la juste valeur.

i. Stock options

Programme d’options sur actions (réglé en instruments de capitaux propres)

L’assemblée générale des actionnaires du 26 mai 2010 a autorisé le conseil d’administration a attribuer, en une ou plusieurs fois,
des options sur actions de la société aux salariés relevant du statut « cadres » et mandataires sociaux de la société GET SE et de
ses filiales, pendant une période dont la durée a été fixée a 38 mois a compter de la date de ladite assemblée générale. Le nombre
total des options ne pourra donner droit a un nombre total d’actions supérieur a 3 900 000 actions d’une valeur nominale de 0,40 €
chacune. Le conseil d’administration a affecté 3 900 000 actions détenues dans le cadre du programme de rachat au service de
ces options. En vertu de cette autorisation, le conseil d’administration a approuvé trois attributions d’options sur actions le
16 juillet 2010, le 21 juillet 2011 et le 20 juillet 2012.
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Caractéristiques et conditions des plans d’options sur actions
Les caractéristiques et conditions relatives aux attributions des options sur actions sont les suivantes :

Date d’attribution / Nombres Durée
principal personnel d’options d’acquisition
concerné attribuées Conditions d’acquisition des droits des droits
Options attribuées aux 1164 000 Condition de présence jusqu’a la date d’exercice des 4 ans
principaux dirigeants et options.
gg%es supérieurs le 16 juillet Conditions de performance : 50 % des options sont
assorties d’une condition de performance sur performance
financiére du Groupe (distribution d’un dividende, EBITDA
consolidé supérieur en 2010 et en 2011 a un plancher
déterminé). Les conditions de performance ont été
atteintes.
Condition de marché : 50 % des options sont assorties
d’une condition de performance du cours de I'action de
GET SE supérieure a la performance de 'indice SBF120.
Les conditions de marché ont été atteintes.
Options attribuées aux 1430 000 Condition de présence jusqu’a la date d’exercice des 4 ans
principaux dirigeants et options.
gg?:es supérieurs le 21 juillet Conditions de performance : 50 % des options sont
assorties d’une condition de performance sur performance
financiére du Groupe (distribution d’un dividende, EBITDA
consolidé supérieur en 2011 et en 2012 a un plancher
déterminé). Les conditions de performance ont été
atteintes.
Condition de marché : 50 % des options sont assorties
d’une condition de performance du cours de I'action de
GET SE supérieure a la performance de 'indice SBF120.
Les conditions de marché n’ont pas été atteintes.
Options attribuées aux 1405 000 Condition de présence jusqu’a la date d’exercice des 4 ans
principaux dirigeants et options.
gg?;es supérieurs le 20 juillet Conditions de performance : 50 % des options sont
assorties d’une condition de performance sur performance
financiére du Groupe (distribution d’un dividende, EBITDA
consolidé supérieur en 2012 et en 2013 a un plancher
déterminé). Les conditions de performance ont été
atteintes.
Condition de marché : 50 % des options sont assorties
d’une condition de performance du cours de I'action de
GET SE supérieure a la performance de 'indice SBF120.
La condition de marché pour I’'année 2012 n’a pas été
atteinte. La condition de marché pour I'année 2013 est
atteinte.
Informations sur les plans d’options sur actions
Le nombre et le prix d’exercice moyen pondéré des options sur actions sont les suivants :
2016 2015
Prix moyen Prix moyen
pondéré pondéré
d’exercice Nombre d’exercice Nombre
(en euros) d’options (en euros) d’options
En circulation au 1¢ janvier 6,66 1741 700 6,72 2164 250
Renoncées durant I’exercice 6,59 (21 000) 6,33 (9 750)
Exercées durant I'exercice 6,56 (79 450) 6,97 (412 800)
En circulation au 31 décembre 6,67 1 641 250 6,66 1741 700
Exercable au 31 décembre 6,67 1641 250 7,12 729 200

Sur les 1 641 250 options en circulation au 31 décembre 2016 :

e 237 000 sont exercables sous réserve des conditions de présence a un prix de 6,42 € jusqu’a juillet 2020,

e 446 500 sont exercables sous réserve des conditions de présence a un prix de 7,52 € jusqu’a juillet 2021, et
e 957 750 sont exercables sous réserve des conditions de présence a un prix de 6,33 € jusqu’a juillet 2022.
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Données utilisées pour évaluer les justes valeurs a la date d’attribution
La juste valeur en date d’attribution des droits attribués aux salariés au titre du plan d’achat d’actions a été calculée en appliquant
le modeéle binominal de Black & Scholes et I'approche Monte-Carlo. Les données utilisées pour évaluer les justes valeurs en date
d’attribution des plans fondés sur des actions ont été les suivantes :

Juste valeur des options et hypothéses Plan 2012 Plan 2011 Plan 2010
Juste valeur de I'option en date d’attribution (€) 2,13 2,69 2,02
Cours de I'action en date d’attribution (€) 6,28 7,629 6,046
Prix d’exercice de I'option (€) 6,33 7,52 6,42
Volatilité attendue 39 % 36 % 40 %
Durée de vie de I'option 7 ans 7 ans 7 ans
Nombre de bénéficiaires 57 56 57
Taux d’intérét sans risque (basé sur les obligations d’Etat) 1,583 % 3,0 % 2,4 %

ii. Plans d’actions gratuites

a) Plans d’actions gratuites sans conditions de performance

Suite a I'approbation par I'assemblée générale des actionnaires le 27 avril 2016 d’un plan collectif d’attribution gratuite d’actions
existantes, le conseil d’administration de GET SE a procédé le 27 avril 2016 a une attribution d’un total de 302 325 actions
ordinaires GET SE au bénéfice de I'ensemble du personnel salarié de GET SE et des sociétés ou groupements qui lui sont liés
(a ’exclusion des dirigeants et mandataires sociaux de GET SE) a raison de 75 actions par salarié. L’acquisition définitive de ces
actions est assortie de conditions de présence et d’incessibilité d’'une période minimale de trois ans.

Par ailleurs, 351 850 actions gratuites attribuées en 2012 et 217 100 actions gratuites attribuées en 2014 ont été acquises par les
salariés le 27 et le 28 avril 2016.

Nombre d’actions 2015

En circulation au 1¢" janvier 1264 750 930 420
Attribuées durant I’exercice 302 325 583 500
Renoncées durant I'exercice (43 325) (41 770)
Acquises durant 'exercice (569 200) (207 400)
En circulation au 31 décembre 954 550 1264 750

Les données utilisées pour évaluer la juste valeur des actions gratuites ont été les suivantes :

Juste valeur des actions gratuites et Attribution Attribution Attribution Attribution Attribution
hypothéses 2016 2015 2014 2012 2011
Juste valeur moyenne des actions gratuites

en date d’attribution (€) 10,45 13,16 9,28 5,89 6,62
Cours de I'action en date d’attribution (€) 11,17 14,085 9,68 6,26 7,232
Nombre de bénéficiaires 4031 3890 3 691 3556 3302
Taux d’intérét sans risque (basé sur les

obligations zéro coupon) 0,0 % 0,015 % 0,33 % 1,05 % 2,25 %

b) Plan d’actions gratuites avec conditions de performance

L’assemblée générale des actionnaires du 27 avril 2016 a autorisé le conseil d’administration a attribuer gratuitement aux
dirigeants mandataires sociaux de la société et a certains cadres de la société et ses filiales, des actions sous conditions de
performance, a I'issue d’une période de trois années. Le nombre total des actions ne peut donner droit @ un nombre total supérieur
a1 200 000 actions ordinaires d’une valeur nominale de 0,40 € chacune. En vertu de cette autorisation, le conseil d’administration
a approuvé le 20 octobre 2016, I'attribution de 1 200 000 actions.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE \ 67 J



N
\Z

®

RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

Caractéristiques et conditions du plan d’actions gratuites avec conditions de performance

Nombres
Date d’attribution / d’actions Durée
principal personnel ordinaires d’acquisition
concerné attribuées Conditions d’acquisition des droits des droits
Actions ordinaires attribuées 1200 000 Condition de présence. 3 ans

aux principaux dirigeants et
cadres supérieurs le
20 octobre 2016

Condition de performance interne : 50 % du volume
attribuable ; repose sur la performance économique
long-terme du Groupe appréciée par référence au taux
moyen de réalisation des objectifs EBITDA annoncés au
marché pour les années 2017 et 2018.

Condition de performance externe (TSR) : 40 % du
volume attribuable ; repose sur la performance boursiére
de I'action GET SE comparée a la performance de
I'indice DJI (dividendes inclus) sur une période de trois
ans.

Condition de performance RSE : 10 % du volume
attribuable ; repose sur la performance de I'Indice
Composite RSE cible 2018.

Informations sur le plan d’actions gratuites avec conditions de performance

Nombre d’actions ordinaires 2015

En circulation au 1°" janvier - -
Attribuées durant I'exercice 1179 750 -
Renoncées durant I'exercice = -
Exercées durant I'exercice - -
Déchues durant I’exercice - -

En circulation a la fin de I’exercice 1179 750 -

Exercable a la fin de I'exercice = -

Données utilisées pour évaluer les justes valeurs a la date d’attribution

La juste valeur en date d’attribution des droits attribués aux salariés au titre du plan (les 1 200 000 actions) a été calculée en
appliguant le modeéle Monte-Carlo. Les données utilisées pour évaluer la juste valeur en date d’attribution de ce plan fondé sur des
actions ont été les suivantes :

Juste valeur des actions et hypothéses Plan 2016

Juste valeur en date d’attribution (€) 5,13
Cours de I'action en date d’attribution (€) 8,23
Nombre de bénéficiaires 60
Taux d’intérét sans risque (basé sur les obligations d’Etat) 0,0 %

ili. Programmes des actions de préférence convertibles en actions ordinaires (réglé en instruments de capitaux propres)
L’assemblée générale des actionnaires du 29 avril 2014 a autorisé le conseil d’administration a attribuer aux dirigeants
mandataires sociaux de la société et certains cadres de la société et ses filiales, des actions de préférence d’un cent de valeur
nominale chacune (actions B), sans droit de vote, convertibles en actions ordinaires de la société, sous condition de performance,
a I'issue d’une période de quatre années. Le nombre total des actions de préférence ne peut donner droit a un nombre total
supérieur a 1 500 000 actions ordinaires d’une valeur nominale de 0,40 € chacune. En vertu de cette autorisation, le conseil
d’administration a approuvé le 29 avril 2014, I'attribution de 300 actions de préférence, chacune convertible a terme en un
maximum de 5 000 actions ordinaires.

L’assemblée générale des actionnaires du 29 avril 2015 a autorisé le conseil d’administration a attribuer aux dirigeants
mandataires sociaux de la société et a certains cadres de la société et ses filiales, des actions de préférence d’un cent de valeur
nominale chacune (actions C), sans droit de vote, convertibles en actions ordinaires de la société, sous condition de performance,
a I'issue d’une période de quatre années. Le nombre total des actions de préférence ne peut donner droit 2 un nombre total
supérieur a 1 000 000 actions ordinaires d’une valeur nominale de 0,40 € chacune. En vertu de cette autorisation, le conseil
d’administration a approuvé le 29 avril 2015, 'attribution de 2 000 actions de préférence, chacune convertible a terme en un
maximum de 500 actions ordinaires.
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Caractéristiques et conditions des actions de préférence

Nombres
Date d’attribution / d’actions Durée
principal personnel de préférence d’acquisition
concerné attribuées Conditions d’acquisition des droits des droits
Actions de préférence 300 Condition de présence. 4 ans
g?‘.”b“efs a;Jx %rlnmpaux Condition de marché : calculé sur une échelle de
Irigeants el Z% res_l 2014 dégressivité correspondant au pourcentage de
superieurs e avrl réalisation de I'objectif maximal d’un cours moyen de
(actions B) 11,50 euros.
Actions de préférence 2000 Condition de présence. 4 ans
g?t.rlbue?s atux %rlnmpaux Condition de performance financiére : 70 % condition
Irigeants el 02‘; res_l 2015 de performance économique long-terme du Groupe :
Suﬂ?r'e“rg €< avn la réalisation des objectifs d’EBITDA consolidé
(actions C) annoncées au marché pour les années 2015, 2016,
2017 et 2018.
Condition de marché : 20 % performance boursiére
relative de I'action de GET SE par rapport a la
performance de I'indice DJI (dividendes inclus) sur
une période de 4 ans.
Condition de performance RSE : 10 % performance
de I'lndice Composite RSE sur une période de 4 ans.
Informations sur les actions de préférence
Actions C Actions B
Nombre d’actions de préférence 2016 2015 2016 2015
En circulation au 1¢" janvier 1995 - 300 300
Attribuées durant I'exercice — 2000 — -
Renoncées durant I'exercice (211) (5) (22) -
Acquises durant I'exercice - - (166) -
Déchues durant I’exercice - - - -
En circulation au 31 décembre 1784 1995 112 300

Exercable au 31 décembre

Données utilisées pour évaluer les justes valeurs a la date d’attribution

La juste valeur en date d’attribution des droits attribués aux salariés au titre du plan (les 1 500 000 actions ordinaires sur
conversion des actions de préférence B et les 1 000 000 actions ordinaires sur conversion des actions de préférence B) a été
calculée en appliquant le modéle Monte-Carlo. Les données utilisées pour évaluer les justes valeurs en date d’attribution des

plans fondés sur des actions ont été les suivantes :

Juste valeur des actions et hypothéses Actions C Actions B
Juste valeur en date d’attribution (€) 5,33 2,68
Cours de I'action en date d’attribution (€) 14,085 9,68
Nombre de bénéficiaires 63 36
Taux d’intérét sans risque (basé sur les obligations d’Etat) 0,011 % 0,5831 %

iv. Charges comptabilisées au compte de résultat

EN MILLIERS D’EUROS

Stock options 341 1207
Actions gratuites sans conditions de performance 6 066 3 386
Actions de préférence et actions gratuites avec conditions de performance 1527 2 005
Total 7 934 6 598

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Limited comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.
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2) RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

F. Immobilisations incorporelles et corporelles
F.1 Ecart d’acquisition
PRINCIPES COMPTABLES
Le goodwill ou « écart d’acquisition » représente I'excédent entre le colt d’acquisition et la part acquise de la juste valeur des

actifs, des passifs et des passifs éventuels identifiables. Il est évalué dans la monnaie fonctionnelle de I'entité acquise et est
comptabilisé au bilan.

Lorsque la quote-part de la juste valeur des actifs, passifs et passifs éventuels acquis excede le colt d’acquisition, un « écart
d’acquisition négatif » est immédiatement comptabilisé en résultat.

EN MILLIERS D’EUROS Note 2015

Au 1¢ janvier 19 308 18 193
Ecart de change (83572) 1115
Variation de périmétre : cession de GB Railfreight Limited C.3ii.b) (15 736) -
Variation de périmétre : prise de contréle d’ElecLink Limited C.3i 119 955 -
Au 31 décembre 119 955 19 308

F.2 Immobilisations incorporelles

PRINCIPES COMPTABLES

La juste valeur des immobilisations incorporelles acquises suite a un regroupement d’entreprises est évaluée selon la méthode
de valeur actualisée des flux de trésorerie futurs apres impots dégagés par les actifs concernés. La méthode
d’amortissements de ces immobilisations incorporelles est déterminée selon la nature des actifs concernés.

Les immobilisations incorporelles représentaient I’estimation de la juste valeur des principaux contrats commerciaux détenus par
GB Railfreight Limited a la date de son acquisition par le Groupe le 28 mai 2010 et étaient amorties selon le mode linéaire sur la
durée de vie estimée des contrats.

EN MILLIERS D’EUROS 2015

Valeurs brutes

Au 1" janvier 15584 14 685
Ecart de change (2 882) 899
Variation de périmétre : cession de GB Railfreight Limited (12 702) -
Au 31 décembre - 15584
Amortissements

Au 1¢" janvier 8 626 5348
Ecart de change (1 595) 301
Variation de périmétre : cession de GB Railfreight (7 646) -
Dotations annuelles 615 1250
Dotation complémentaire - 1727
Au 31 décembre - 8 626
Valeurs nettes

Au 1°¢" janvier 6 958 9 337
Au 31 décembre - 6 958
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F.3 Immobilisations corporelles

PRINCIPES COMPTABLES

Les éléments d’immobilisations corporelles sont exprimés a leur valeur nette comptable, correspondant au prix de revient
diminué des amortissements et dépréciations. Les immobilisations sont amorties en fonction de leurs durées d’utilisation
mentionnées ci-apres :

Liaison Fixe Europorte

Tunnels Concession®
Terrain, construction et agencements Durée de contrat / 20 ans
Terminaux et terrains afférents :

Terrains propres non amortis

Terrains Concession Concession®

Aménagement terrain 5a 57 ans

Terminaux 5 ans a Concession®
Equipements fixes et autres matériels :

Equipements fixes 5 ans a Concession®

Agencement batiment 5a 57 ans

Batiment 5a 30 ans

Matériel, outillage et autre 5a 30 ans

Matériel industriel 3a10ans
Matériels roulants : 5 a 35 ans

Véhicules 5 a 60 ans

Pieces 5 a 40 ans
Equipements de bureaux : 3 a 10 ans

Matériel de bureau 3a 10 ans

Matériel informatique 3 a 10 ans

Logiciel 3 a 10 ans

*

La Concession expire en 2086.

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 linéaire sur toute la durée de la
Concession. Les immobilisations renouvelables sont amorties selon le mode linéaire.

Un amortissement de caducité des immobilisations renouvelables sera constitué a partir du dernier renouvellement
d’immobilisation sur la durée résiduelle de la Concession.

Les colts directement attribuables au projet ElecLink sont immobilisés et présentés en «en cours » en immobilisations
propres au bilan. Ils seront amortis a partir de leur mise en exploitation.

Les subventions d’investissements regues sur I'exercice ont suivi I'affectation de I'actif auquel elles sont rattachées.
Détermination de la juste valeur

La juste valeur des immobilisations corporelles acquises suite a un regroupement d’entreprises est évaluée en retenant la plus
élevée des valeurs vénale ou d’utilité.
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i Immobilisations en Concession
En France, les biens immobiliers dans I’emprise de la Concession sont propriétés de I'Etat et lui feront retour a I’expiration de la
durée de la Concession (2086). Au Royaume-Uni, le gouvernement a demandé a CTG le transfert de propriété, a son profit, des
terrains et biens immobiliers acquis dans le cadre de la construction et de I'exploitation du projet en échange d’un bail pour la
durée de la Concession. A I’expiration de la Concession, les droits des Concessionnaires sur tous les biens et droits mobiliers, et
de propriété intellectuelle, nécessaires a I’exploitation de la Concession, deviendront, sans indemnité, la propriété conjointe des

deux Etats.

Equipements

Terminaux fixes et 3

terrains et autres Matériels Equipement
EN MILLIERS D’EUROS En-cours Tunnels batiments matériels roulants bureaux Total
Valeurs brutes
Au 1¢" janvier 2016 106 815 6549501 2082535 3255801 2024912 113 766 14 133 330
Acquisitions 49 436 - 1159 11 931 1683 1351 65 560
Transferts (56 221) - 1974 46 671 3 857 3719 -
Cessions / retraits - - (27 479) (2 775) (4 499) (3558) (38 311)
Au 31 décembre 2016 100030 6549501 2058 189 3311628 2025953 115278 14 160 579
Amortissements
Au 1° janvier 2016 - 3237657 1138304 2124346 1364817 101 591 7 966 715
Dotations - 46 811 17 583 36 417 37 763 4 805 143 379
Cessions / retraits - - (25 815) (2 430) (4 386) (3 428) (36 059)
Au 31 décembre 2016 - 3284468 1130072 2158333 1398194 102968 *) 8 074 035
Valeurs nettes
Au 1¢ janvier 2016 106 815 3311 844 944 231 1131 455 660 095 12175 6 166 615
Au 31 décembre 2016 100 030 3 265 033 928 117 1153 295 627 759 12 310 6 086 544
Valeurs brutes
Au 1¢ janvier 2015 69597 6549501 2071925 3258580 2018928 107 649 14 076 180
Acquisitions 49 676 - 8119 10 196 5498 2643 76 132
Transferts (12 458) - 3273 5040 654 3491 -
Cessions / retraits - - (782) (18 015) (168) (17) (18 982)
Au 31 décembre 2015 106 815 6549 501 2082535 3255801 2024912 113766 14 133 330
Amortissements
Au 1¢ janvier 2015 - 3190846 1121785 2108 691 1328 003 97 356 7 846 681
Dotations - 46 811 16 979 33 654 36 967 4 251 138 662
Cessions / retraits - - (460) (17 999) (153) (16) (18 628)
Au 31 décembre 2015 - 3237657 1138304 2124346 1364817 101 591 7 966 715
Valeurs nettes
Au 1¢ janvier 2015 69 597 3 358 655 950 140 1149 889 690 925 10293 6 229 499
Au 31 décembre 2015 106 815 3311844 944 231 1131 455 660 095 12175 6 166 615

*
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ii. Immobilisations propres

RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

Terrain, }

construction et  Matériel Matériels Equipement
EN MILLIERS D’EUROS En-cours agencements industriel roulants Navires bureaux Total
Valeurs brutes
Au 1¢" janvier 2016 36 785 5260 3469 182 009 - 7 657 235 180
Ecart de change 8212) (751) (347) (14 032) - (31) (18 373)
Acquisitions 65 908 321 662 16 828 - 799 84 518
Transferts (12 446) - 545 11576 - 325 -
Variation du périmétre
(GB Railfreight et ElecLink) (9 640) (3 581) (1 746) (92 758) - (123) (107 848)
Cessions / retraits - - - (234) - (2 629) (2863)
Au 31 décembre 2016 77 395 1249 2 583 103 389 - 5998 190 614
Amortissements
Au 1¢" janvier 2016 - 3131 2008 41 562 - 5400 52101
Ecart de change - (558) (221) (3 536) - (23) (4 338)
Dotations - 269 482 9838 - 913 11 502
Variation du périmétre
(GB Railfreight et ElecLink) - (2 294) (1073) (22 062) - (63) (25 492)
Cessions / retraits - - - (213) - (2 624) (2837)
Au 31 décembre 2016 - 548 1196 25 589 - 3603 30 936
Valeurs nettes
Au 1¢" janvier 2016 36 785 2129 1461 140 447 - 2 257 183 079
Au 31 décembre 2016 77 395 701 1387 77 800 - 2 395 159 678
Valeurs brutes
Au 1¢" janvier 2015 20 293 4 467 2571 161304 78087 7100 273 822
Ecart de change 687 281 101 4015 - 12 5 096
Acquisitions 32 643 517 873 27 469 1080 1274 63 856
Transferts (16 705) 12 5 16 483 12 193 -
Reclassification en actifs destinés a
la vente (131) - (68) (B) (79179 (38) (79 421)
Cessions / retraits 2) 17) (13) (27 257) - (884) (28 173)
Au 31 décembre 2015 36 785 5260 3469 182 009 - 7 657 235 180
Amortissements
Au 1¢" janvier 2015 - 2 350 1462 32975 11046 5022 52 855
Ecart de change - 196 72 1122 - 8 1398
Dotations - 588 504 9985 3169 1166 15412
Reclassification en actifs destinés a
la vente - - (18) - (14215) (1) (14 244)
Cessions / retraits - 3) (12) (2 520) - (785) (3 320)
Au 31 décembre 2015 - 3131 2008 41 562 - 5400 52 101
Valeurs nettes
Au 1°¢ janvier 2015 20293 2117 1109 128 329 67 041 2078 220 967
Au 31 décembre 2015 36 785 2129 1461 140 447 - 2 257 183 079

Il n’y a plus d’immobilisations corporelles financées par location financiére au 31 décembre 2016 (31 décembre 2015:

8 860 milliers d’euros relatives a GB Railfreight Limited).

F.4 Perte de valeur sur actifs immobilisés

PRINCIPES COMPTABLES

Conformément a la norme IAS 36, la valeur des actifs est revue a chaque cléture des comptes afin d’apprécier s’il existe un
indice quelconque montrant que I'actif ou le groupe d’actif a pu voir sa valeur significativement modifiée.

Au sein du Groupe Eurotunnel, chaque secteur d’activité représente une unité génératrice de trésorerie (UGT). Toutefois, dans
certains cas, 'UGT pourra étre constituée d’une ou plusieurs entités juridiques opérationnelles.
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Lorsqu’il existe un indice de perte de valeur, un test de dépréciation est effectué sur les immobilisations : la valeur nette
comptable de I'actif immobilisé est comparée a sa valeur recouvrable. La valeur recouvrable est la valeur la plus élevée de la
valeur vénale ou de la valeur d’utilité. La valeur vénale est déterminée par référence a des études menées par des experts
indépendants.

La valeur d’utilité des UGT est calculée par la méthode d’actualisation des cash-flows opérationnels prévisionnels apres impot
et apres investissements de renouvellement, tels qu’ils ressortent des plans d’affaires établis par chaque UGT et validés par le
management du Groupe dans le cadre de son pilotage opérationnel. La période du plan d’affaires est de trois ans. Pour les
actifs en Concession, les flux sont extrapolés sur la base d’une hypothese de croissance sur la durée restante de la
Concession. Pour les actifs hors Concession, cette extrapolation est complétée par une valeur terminale qui est évaluée sur la
base d’une capitalisation a I'infini des flux de trésorerie avec un taux de croissance modéré limité au taux d’inflation. Le taux
d’actualisation retenu est le WACC calculé par UGT a la cl6éture de chaque exercice. Si la valeur recouvrable d’un actif
immobilisé devient inférieure a sa valeur nette comptable, cette derniere est ramenée a la valeur recouvrable par le biais d’une
dépréciation.

Les écarts d’acquisition font I'objet d’un test de perte de valeur annuel. La valeur recouvrable est calculée pour 'UGT a
laquelle peut étre rattaché le goodwill. Pour 'UGT ElecLink, la valeur recouvrable est calculée par I'actualisation des flux de
trésorerie prévisionnels d’investissement et d’exploitation aprés financement et avant impéts tels qu’ils ressortent du dernier
plan d’affaires établi par le management. Le taux d’actualisation retenu est le taux cible de retour sur investissement établi par
le Groupe pour le projet ElecLink.

i. Ecart d’acquisition

Au 31 décembre 2016, le Groupe a procédé a un test de valeur d’utilité de 'UGT représentée par ElecLink. Ce test, effectué
conformément aux regles et méthodes décrites ci-dessus et en appliquant un taux d’actualisation de 14,4 % avant impét et un
taux de financement de 3,75 % par an, confirme que la valeur d’utilité de I’écart d’acquisition rattaché a 'UGT ElecLink est
supérieure a sa valeur comptable au 31 décembre 2016.

Le Groupe a par ailleurs réalisé des analyses de sensibilité portant sur des variations raisonnablement possibles des hypotheses
clés (taux d’actualisation, taux de financement, co(t et délai de construction et prix de vente de capacité). Ces analyses ne font
pas apparaitre de scénario probable conduisant a une dépréciation de I’écart d’acquisition.

En effectuant ces tests de valorisation, le Groupe s’est basé sur les meilleures estimations dont il disposait a la date de cléture des
comptes. Cependant, compte tenu du caractére encore récent du projet ElecLink et du contexte actuel, notamment li¢ au
référendum britannique du 23 juin 2016, les hypothéses sur lesquelles ces estimations sont assises sont de par leur nature encore
incertaines et les réalisations pourraient s’avérer différentes de ces estimations.

ii. Immobilisations en Concession

Au 31 décembre 2016, Eurotunnel n’a pas identifié d’indice de perte de valeur de ses actifs corporels en Concession, mais a
néanmoins effectué un test de valorisation afin de s’assurer que la valeur recouvrable des actifs reste supérieure a leur valeur nette
comptable.

Le test de valorisation effectué au 31 décembre 2016 confirme que la valeur recouvrable des actifs est supérieure a leur valeur
nette comptable sur la base d’un taux d’actualisation de 6,11 % (31 décembre 2015 : 6,53 %) et sur la base d’un taux de
croissance des revenus d’environ 2 % au-dela du plan prévisionnel a trois ans.

Le Groupe a par ailleurs réalisé une analyse de sensibilité portant sur des variations raisonnablement possibles des hypothéses
clés (taux d’actualisation et de taux de croissance des revenus) de plus ou moins 1 % ainsi que des variations de taux de change
entre la livre sterling et I’euro de plus ou moins 0,10 euros. Cette analyse ne fait pas apparaitre de scénario probable conduisant a
une dépréciation des actifs en Concession.

iii. Immobilisations propres

Au 31 décembre 2016, Eurotunnel n’a pas identifié d’indice de perte de valeur de ses actifs corporels d’Europorte, mais a
néanmoins effectué un test de valorisation afin de s’assurer que leur valeur recouvrable reste supérieure a leur valeur nette
comptable. La valeur de marché des actifs d’Europorte estimée par référence a des études menées par des experts indépendants
est supérieure a leur valeur nette comptable au 31 décembre 2016.
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G. Financement et instruments financiers

PRINCIPES COMPTABLES
Instruments financiers

Actifs financiers
En application d’IAS 39, les actifs financiers sont classés suivant I'une des quatre catégories suivantes :

i.  Les actifs financiers a la juste valeur par le compte de résultat

Il s’agit d’actifs financiers détenus par le Groupe a des fins de réalisation d’un profit de cession a court terme, ou encore
d’actifs financiers volontairement classés dans cette catégorie. Ces actifs sont évalués a la juste valeur avec enregistrement
des variations de valeur en résultat.

Classés en actifs courants dans les équivalents de trésorerie, ces instruments financiers comprennent notamment les parts
d’OPCVM de trésorerie.

ii. Les préts et créances
Les préts et créances sont des actifs financiers, dont les paiements sont déterminés ou déterminables, qui ne sont pas cotés
sur un marché actif et qui ne sont ni détenus a des fins de transaction ni disponibles a la vente.

Ces actifs sont évalués initialement a la juste valeur, puis au colt amorti selon la méthode du taux d’intérét effectif. Pour les
créances a court terme sans taux d’intérét déclaré, la juste valeur est assimilée au montant de la facture d’origine sauf si le taux
d’intérét effectif a un impact significatif.

Ces actifs font I'objet de tests de dépréciation en cas d’indice de perte de valeur. Une dépréciation est comptabilisée si la
valeur comptable est supérieure a la valeur recouvrable estimée.

Les créances rattachées a des participations et les créances commerciales sont incluses dans cette catégorie. Elles figurent
en actifs financiers et en créances commerciales.

iii. Les actifs détenus jusqu’a échéance

Les actifs détenus jusqu’a échéance sont des actifs financiers, autres que les préts et créances, ayant une échéance fixée,
dont les paiements sont déterminés ou déterminables, et que le Groupe a l'intention et la capacité de détenir jusqu’a cette
échéance. A la date de la cléture, le Groupe n’a désigné aucun actif financier dans cette catégorie comptable.

iv. Les actifs disponibles a la vente

Les actifs disponibles a la vente sont des actifs financiers qui ne font pas partie des catégories précitées. lls sont évalués a la
juste valeur. Les plus ou moins-values latentes constatées sont comptabilisées dans les capitaux propres jusqu’a leur cession.
Cependant lorsqu’il existe un indice objectif de dépréciation d’'un actif disponible a la vente, la perte cumulée est
comptabilisée en résultat. Les dépréciations constatées sur les titres a revenus variables ne peuvent pas étre reprises lors d’un
arrété ultérieur. Les criteres de dépréciations définis par le Groupe pour les titres et les actions (titres a revenus variables)
correspondent a une perte durable ou significative. Pour les instruments de dette, une dépréciation n’est enregistrée en
résultat qu’en présence d’indice de perte de valeur en lien avec le risque de contrepartie.

La juste valeur correspond, pour les titres cotés, a un prix de marché. Pour les titres non cotés, elle est déterminée par
référence a des transactions récentes ou par des techniques de valorisation qui intégrent des données de marché fiables et
observables. Toutefois, lorsqu’il est impossible d’estimer raisonnablement la juste valeur d’un titre, ce dernier est évalué au
cout historique. Ces actifs font alors I'objet de tests de dépréciation afin d’en apprécier le caractére recouvrable.

Cette catégorie comprend les titres de participation non consolidés et les autres actifs financiers.

La classification induit le traitement comptable de ces instruments. Elle est déterminée par le Groupe a la date de
comptabilisation initiale, en fonction de I'objectif suivant lequel ces actifs ont été acquis. Les achats et ventes d’actifs
financiers sont comptabilisés a la date de transaction, date a laquelle le Groupe est engagé dans I’achat ou la vente de I’actif.

Passifs financiers
Les passifs financiers comprennent au titre de la norme IAS 39 :

i.  Les emprunts et concours bancaires
Les emprunts sont comptabilisés initialement a la juste valeur diminuée des coUts de transaction, puis au colt amorti selon la
méthode du taux d’intérét effectif.
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Pour les passifs financiers a taux fixe, les frais financiers sont comptabilisés a un taux d’intérét constant jusqu’a échéance de
I’emprunt selon la méthode du taux d’intérét effectif. Le taux d’intérét effectif est le taux qui permet d’actualiser ’'ensemble des
flux contractuels dus au titre de 'emprunt jusqu’a son échéance. Ces flux sont calculés a partir des flux prévisionnels dus au
titre de chacun des instruments financiers constituant I’emprunt financier. Le calcul comprend notamment les codits relatifs a la
transaction, et I'ensemble des primes payées ou regues.

Pour les passifs financiers a taux variable, les flux de trésorerie sont périodiquement réestimés pour refléter les fluctuations
des taux d’intérét du marché, modifiant ainsi le taux d’intérét effectif.

Pour les passifs financiers a taux fixe indexés sur I'inflation, les flux de trésorerie sont périodiquement réestimés pour refléter
les fluctuations des niveaux d’inflation constatés, modifiant ainsi le taux d’intérét effectif.

Une modification substantielle des conditions de tout ou partie d’un passif financier existant est comptabilisée comme une
extinction du passif initial et la comptabilisation d’un nouveau passif financier. Les conditions sont substantiellement
différentes si la valeur actualisée des flux de trésorerie selon les nouvelles conditions, y compris les honoraires versés nets des
honoraires recus, et actualisée par application du taux d’intérét effectif initial, est différente d’au minimum 10 % de la valeur
actualisée des flux de trésorerie restants du passif financier initial. Dans le cas de la comptabilisation d’une modification des
termes comme une extinction, les frais ou honoraires non encore amortis sont comptabilisés en profit ou perte lors de
I’extinction. Si la modification n’est pas comptabilisée comme une extinction de la dette, tous les colts ou honoraires
encourus constituent un ajustement de la valeur comptable du passif et sont amortis sur la durée résiduelle du passif modifié.

ii. Les dérivés : Instruments de couverture de taux d’intérét
Tous les instruments dérivés sont destinés a couvrir I’'exposition au risque de taux. lls sont comptabilisés a la valeur de marché
et sont utilisés comme des instruments de couverture de flux de trésorerie.

Couverture du flux de trésorerie : les instruments dérivés dont I'objectif est de couvrir le taux flottant de la dette sont
considérés comme des instruments de couverture de flux de trésorerie. La portion de gain ou de perte liée aux variations de
juste valeur réputée efficace est comptabilisée au niveau des capitaux propres et ce jusqu’au moment ou la transaction
couverte est elle-méme reconnue dans les états financiers du Groupe. La portion réputée inefficace est directement
comptabilisée au niveau du résultat financier. Les gains et pertes constatés en capitaux propres sont rapportés au compte de
résultat de I'exercice au cours duquel I’élément couvert affecte le résultat. Les instruments de couverture de taux d’intérét,
présentés dans la note G.5 sur les emprunts, répondent aux criteres définis par la norme IAS 39 et sont donc comptabilisés
selon le principe de couverture des flux de trésorerie.

Profits nets ou pertes nettes pour chaque catégorie d’instruments financiers

Les produits et charges d’intéréts présentés dans le compte de résultat incluent :

e Les intéréts sur les actifs et passifs financiers comptabilisés au colt amorti selon la méthode du taux d’intérét effectif. Le
calcul du taux d’intérét effectif inclut I'intégralité des commissions et des marges payées ou regues entre les parties au
contrat, qui font partie intégrante du taux d’intérét effectif, des colts de transaction et de toutes les autres primes positives
ou négatives. Les colts de transaction sont les colts marginaux directement imputables a I’acquisition, a I’émission ou a la
sortie d’un actif ou d’un passif financier.

e |es variations de juste valeur des dérivés qualifiés de couverture (pour la partie inefficace).

G.1 Colt de I'endettement financier net

EN MILLIERS D’EUROS 2015

Produits de trésorerie et d’équivalents de trésorerie 2048 2604
Total produits financiers 2048 2 604
Intéréts sur emprunts avant couverture (165 019) (185 781)
Ajustements relatifs aux instruments de couverture (67 113) (67 638)
Ajustement pour taux effectif (6 806) (1 360)
Sous-total (238 938) (254 779)
Indexation du nominal sur I'inflation (24 989) (9 266)
Total du colit de I’endettement financier brut aprés couverture (263 927) (264 045)
Total du colit de I’endettement financier net (261 879) (261 441)
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L’indexation du nominal sur I'inflation refléte I'effet des niveaux des taux d’inflation britannique et frangais de I'exercice sur le

calcul du montant en principal des tranches A de 'Emprunt a Long Terme, tel que détaillé a la note G.5 ci-dessous.

Les informations relatives aux dettes financiéres et aux instruments de couverture sont présentées en note G.5 ci-dessous.

G.2 Autres produits et (charges) financiers

EN MILLIERS D’EUROS

4 2015

Gains de change latents™ 52 421 18 475
Autres gains de change 5534 3759
Produits d’intéréts sur obligations a taux variable 6 347 6 950
Autres 134 136
Autres produits financiers 64 436 29 320
Pertes de change latentes® (40 641) (16 783)
Autres pertes de change (8272) (2 639)
Frais liés a des opérations financieres - (17 500)
Autres (81) ©)
Autres charges financieres (48 944) (36 931)
Total 15 492 (7 611)
Dont (pertes) / gains latents nets 11 780 1692

*

Essentiellement issus de la réévaluation des créances et dettes intragroupes.

*%

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Ltd comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

Les frais liés a des opérations financiéres correspondent a des frais de consentement versés dans le cadre de I'opération de
simplification de la structure financiére du Groupe complétée fin 2015 tels qu’indiqué en note G.5i.a) ci-dessous.

31 décembre
2016

G.3 Autres actifs financiers

31 décembre

EN MILLIERS D’EUROS 2015
Obligations a taux variable 150 987 161 279
Autres 7 374 5752
Total non courant 158 361 167 031
Intérét courus sur les obligations a taux variable 184 192
Contrats de location-financement 106 852 -
Total courant 107 036 192

i. Obligations a taux variable

Le Groupe détient des obligations émises par Channel Link Enterprises Finance (CLEF), la structure ayant titrisé la dette du Groupe
en 2007. Ces achats, réalisés de gré a gré pour un montant de 150 millions d’euros, portent sur des obligations a taux variable
d’une valeur nominale de 167 millions d’euros, représentant une décote moyenne d’environ 11 %. Ces obligations correspondent
a la titrisation de la tranche C de la dette du Groupe et présentent les mémes caractéristiques (échéances et intérét) que

cette derniére.

La valeur comptable des obligations a taux variable se décompose comme suit :

EN MILLIERS D’EUROS Obligations en £ Obligations en € Total
Valeur nominale 70 760 94 650 165410
Décote (nette des frais d’acquisition) (6 037) (8 386) (14 423)
Valeur comptable 64 723 86 264 150 987
Echéance 20/06/2046 20/06/2041

—20/06/2050 —20/06/2050

Taux d’intérét Libor +3,25 %

Euribor +3,25 %
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ii. Contrats de location-financement

Les actifs donnés en location-financement correspondent aux contrats de location des navires Berlioz, Rodin et
Nord-Pas-de-Calais conclus par les filiales maritimes Euro-TransManche au cours du premier semestre 2016. Ces contrats, qui
ont pour effet de transférer au locataire la quasi-totalité des risques et des avantages inhérents a la propriété des navires, sont
présentés au bilan en « Autres actifs financiers courants » au 31 décembre 2016 en application de la norme IAS 17.

Le montant de I'actif financier comptabilisé au 31 décembre 2016 correspond a I'investissement net dans les contrats de location-
financement, soit la valeur des paiements minimaux a percevoir dans le cadre des accords de location. Ces paiements minimaux
comprennent les loyers payables par les locataires jusqu’a la date attendue de I'exercice, par Groupe Eurotunnel, de son option de
cession des navires, soit juin 2017 (date de fin de la clause d’inaliénabilité imposée lors de I'achat en 2012), ainsi que le produit de
cession dU a cette date. Du fait des conditions de location prévues dans ces contrats, leurs taux d’intérét implicites sont de 0 %.

Les contrats de location ont démarré en février 2016 pour le Berlioz et le Rodin et en mai 2016 pour le Nord-Pas-de-Calais.

En vertu de la date attendue de cession des navires, les créances au titre des contrats de location sont toutes d’une échéance de
moins d’un an.

G.4 Trésorerie et équivalents de trésorerie

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Titres et valeurs en € 29 950 103 009
Titres et valeurs en £ 143 570 256 266
Sous total : équivalents de trésorerie 173 520 359 275
Comptes courants bancaires et caisses 173117 46 637
Total 346 637 405 912

Le poste « équivalents de trésorerie » correspond a des placements a court terme en certificats et comptes de dép6t et en fonds et
Sicav monétaires (voir note G.7v.b) ci-dessous). Au 31 décembre 2015 et 2016, la période d’indisponibilité de I'ensemble des titres
et valeurs n’a pas excédé trois mois.

G.5 Dettes financieres
L’évolution des dettes financieres pendant I'exercice se présente comme suit :

31 décembre ) 31 décembre Intéréts, Variation
2015 2015 Encaissement / indexation et de 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS publié recalculé  Reclassement (Remboursement) frais périmetre 2016

Emprunts non courants
Emprunt a Long Terme

(note a) ci-dessous) 3973 025 3 668 308 (25 342) - 30671 - 3673 637
Autres emprunts (note b)
ci-dessous) 35722 32 700 (1145) 15184 (151) (83012) 13 576

Emprunt location
financiéere (note c)

ci-dessous) 8594 7 368 (98) 1752 (24) (8998) -
Total emprunts non

courants 4017 341 3708 376 (26 585) 16 936 30 496 (42 010) 3687 213
Emprunts courants

Emprunt a Long Terme 38 864 35 888 25342 (35 888) - 25 342
Autres emprunts 1924 1784 1145 (1 758) - (190) 981
Location financiére 722 619 98 612) - (105) -
Intéréts courus sur

’Emprunt a Long Terme 5404 4998 - - (56) - 4942
Total emprunts

courants 46 914 43 289 26 585 (38 258) (56) (295) 31265
Total 4 064 255 3751 665 - (21 322) 30 440 (42 305) 3718478

*

Les emprunts au 31 décembre 2015 (calculés au taux de change de 1 £=1,362 €) ont été recalculés au taux de change du 31 décembre 2016 (soit
1 £=1,168 €) pour faciliter la comparaison.
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i. Description des emprunts

a) Emprunt a Long Terme

Dans le cadre de sa restructuration financiéere en juin 2007, Eurotunnel a conclu un emprunt a long terme pour des montants de
1,5 milliard de livres sterling et de 2,0 milliards d’euros respectivement (« 'Emprunt a Long Terme »). Cet emprunt se compose de
tranches indexées sur I'inflation (tranche A), de tranches a taux fixe (tranche B) et de tranches a taux variable (tranche C) arrivant a
échéance a différentes dates étalées entre 2041 et 2050. En ao(t 2007, toutes les tranches de I'emprunt avaient été rachetées par
un véhicule de titrisation de la dette nouvellement créé par les préteurs a cet effet, Channel Link Entreprises Finance (CLEF).
Certaines des obligations émises par CLEF dans le cadre de cette titrisation bénéficiaient de la garantie de trois rehausseurs de
crédits qui en contrepartie de leur garantie, percevaient une commission sur toute la durée des emprunts.

Le 24 décembre 2015, le Groupe a conclu une opération conduisant au retrait de deux des trois rehausseurs de crédits de leurs
fonctions de garants des obligations CLEF. Cette opération a eu pour conséquence la modification de la structure et de certaines
conditions de ’'Emprunt a Long Terme, notamment la division des tranches indexées de la dette en six nouvelles tranches et la
baisse de 0,60 % du taux d’intérét contractuel de certaines de ces tranches. Les frais engagés cette opération s’élevaient a
123 millions d’euros dont 25 millions d’euros ont été payés en 2015, 17 millions d’euros en 2016, 7 millions d’euros qui seront
payés en 2017 et 61 millions d’euros qui seront payés sur la durée résiduelle des emprunts de la tranche A.

Les nouvelles conditions des tranches indexées de I'Emprunt a Long Terme ne constituant pas une modification substantielle de
leurs termes, cette opération a été traitée comme une renégociation de I’emprunt existant, et les frais associés ont été intégrés a la
valeur comptable de I'emprunt et seront étalés sur sa durée résiduelle.

Les crédits a long terme mis en place le 28 juin 2007 et modifiés le 24 décembre 2015 au titre de 'Emprunt a Long Terme se
répartissent de la maniére suivante au 31 décembre 2016 :

Montant

nominal Montant Taux intérét Taux intérét
EN MILLIONS Devise en devise en euro®** effectif contractuel
Tranche A1® GBP 300 350 7,25 % 2,89 %
Tranche A2®) GBP 150 176 7,25 % 2,89 %
Tranche A3% GBP 300 350 7,34 % 3,49 %
Tranche A4® EUR 73 73 551 % 3,38 %
Tranche A5® EUR 147 147 5,60 % 3,38 %
Tranche A6™ EUR 147 147 6,08 % 3,98 %
Tranche B1 GBP 337 394 6,77 % 6,63 %
Tranche B2 EUR 571 571 6,33 % 6,18 %
Tranche C1 GBP 350 409 (%) 485 % LIBOR +3,39 %
Tranche C2 EUR 953 953 (%) 453 % EURIBOR +3,39 %
Total 3570 5,99 %

*  Indexée de l'inflation (voir notes i) a x) ci-dessous).
** Montant nominal hors impact taux d’intérét effectif et indexation d’inflation et au taux de change du 31 décembre 2016 (soit 1 £=1,168 €).

*** Hors couverture. Le taux d’intérét effectif avec couverture des tranches C1 et C2 est de 8,80 % et de 8,43 % respectivement.

Les colts de transactions retenus dans la détermination du taux d’intérét effectif correspondent, au 31 décembre 2016, aux frais
d’émission de 'Emprunt & Long Terme supportés en 2007, pour un montant non encore amorti de 52 millions d’euros et aux frais
liés a I'opération de renégociation des tranches A conclue en décembre 2015, pour un montant non encore amorti de 111 millions
d’euros. Ces frais regroupent principalement les codts relatifs au financement, et aux divers frais juridiques et bancaires.

i) Tranche A1

Le crédit tranche A1, d’un montant en principal de 300 millions de livres sterling, porte intérét a un taux fixe jusqu’a sa date
d’échéance, de 2,89 %, et est indexé sur I'indice d’inflation britannique UK All ltems Retail Price Index publié par le
United Kingdom Office for National Statistics. Le remboursement du crédit débutera le 20 juin 2018 pour s’achever le 20 juin 2042.
Les remboursements du capital et paiements d’intéréts auront lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de
chaque année.

i) Tranche A2

Le crédit tranche A2, d’un montant en principal de 150 millions de livres sterling, porte intérét a un taux fixe jusqu’a sa date
d’échéance, de 2,89 %, et est indexé sur I'indice d’inflation britannique UK All Items Retail Price Index publié par le
United Kingdom Office for National Statistics. Le remboursement du crédit débutera le 20 juin 2018 pour s’achever le 20 juin 2042.
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Les remboursements du capital et paiements d’intéréts auront lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de
chaque année.

iii) Tranche A3
Le crédit tranche A3, d’un montant en principal de 300 millions de livres sterling, porte intérét a un taux fixe jusqu’a sa date
d’échéance, de 3,49 %, et est indexé sur I'indice d’inflation britannique UK All Items Retail Price Index publié par le
United Kingdom Office for National Statistics. Le remboursement du crédit débutera le 20 juin 2018 pour s’achever le 20 juin 2042.
Les remboursements du capital et paiements d’intéréts auront lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de
chaque année.

iv) Tranche A4

Le crédit tranche A4, d’un montant de 73 millions d’euros, porte intérét a un taux fixe jusqu’a sa date d’échéance de 3,38 %, et est
indexé sur I'indice des prix a la consommation hors tabac publié par I'Institut National de la Statistique et des Etudes
Economiques. Le remboursement du crédit débutera le 20 juin 2018 pour s’achever le 20 juin 2041. Les remboursements du
capital et paiements d’intéréts auront lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de chaque année.

v) Tranche A5

Le crédit tranche A5, d’un montant de 147 millions d’euros, porte intérét a un taux fixe jusqu’a sa date d’échéance de 3,38 %, et
est indexé sur I'indice des prix a la consommation hors tabac publié par I'Institut National de la Statistique et des Etudes
Economiques. Le remboursement du crédit débutera le 20 juin 2018 pour s’achever le 20 juin 2041. Les remboursements du
capital et paiements d’intéréts auront lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de chaque année.

vi) Tranche A6

Le crédit tranche A6, d’un montant de 147 millions d’euros, porte intérét a un taux fixe jusqu’a sa date d’échéance de 3,98 %, et
est indexé sur I'indice des prix a la consommation hors tabac publié par I'Institut National de la Statistique et des Etudes
Economiques. Le remboursement du crédit débutera le 20 juin 2018 pour s’achever le 20 juin 2041. Les remboursements du
capital et paiements d’intéréts auront lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de chaque année.

vii) Tranche B1

Le crédit tranche B1, d’'un montant de 400 millions de livres sterling, porte intérét a un taux fixe, jusqu’a sa date d’échéance, de
6,63 %. Le remboursement du crédit a débuté le 20 juin 2013 pour s’achever le 20 juin 2046. Les remboursements du capital et
paiements d’intéréts ont lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de chaque année. Le principal restant au 31 décembre
2016 est de 337 millions de livres sterling.

viii) Tranche B2

Le crédit tranche B2, d’un montant de 645 millions d’euros, porte intérét a un taux fixe, jusqu’a sa date d’échéance, de 6,18 %. Le
remboursement du crédit a débuté le 20 juin 2013 pour s’achever le 20 juin 2041. Les remboursements du capital et paiements
d’intéréts ont lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de chaque année. Le principal restant au 31 décembre 2016 est
de 571 millions d’euros.

ix) Tranche C1

Le crédit tranche C1, d’un montant de 350 millions de livres sterling, porte intérét a un taux variable (LIBOR) majoré de 3,39 %, qui
est entiérement couvert par un swap au titre duquel Eurotunnel paye un taux fixe de 5,26 % et recoit un taux variable (LIBOR). Le
remboursement du crédit débutera le 20 juin 2046 pour s’achever le 20 juin 2050. Chaque remboursement du capital et paiement
d’intérét auront lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de chaque année.

x) Tranche C2

Le crédit tranche C2, d’un montant de 953 millions d’euros, portant intérét a un taux variable (EURIBOR) majoré de 3,39 % qui est
entiérement couvert par un swap au titre duquel Eurotunnel paye un taux fixe de 4,90 % et regoit un taux variable (EURIBOR). Le
remboursement du crédit débutera le 20 juin 2041 pour s’achever le 20 juin 2050. Les remboursements du capital et paiements
d’intéréts auront lieu semestriellement au 20 juin et au 20 décembre de chaque année.

Engagements et interdictions au titre de 'Emprunt a Long Terme

L’Emprunt a Long Terme prévoit différents engagements et interdictions classiques pour un crédit de cette nature, a savoir des
restrictions relatives :

e 3 la création ou au maintien de sdretés sur les actifs de Groupe Eurotunnel ;
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e 4 la cession des actifs de Groupe Eurotunnel et a I’acquisition par Groupe Eurotunnel de nouveaux actifs ;

e al'octroi de préts, de slretés ou de garanties au profit de tierces parties ; et

¢ 2 la modification de certains contrats qui étaient des conditions préalables a 'Emprunt a Long Terme, dont la Convention
d’Utilisation.

Par ailleurs, Groupe Eurotunnel doit, au titre de ’'Emprunt a Long Terme, respecter deux ratios financiers, dont seul le premier (voir
le paragraphe « Cas de défaut et exigibilité anticipée » ci-dessous) est susceptible de constituer un cas de défaut. Le deuxiéme
ratio est le minimum du ratio du flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles sur le colt total du service de la dette résultant de
I’Emprunt a Long Terme intégrant la marge additionnelle appliquée sur la tranche C depuis 2012 et du ratio du flux de trésorerie lié
aux activités opérationnelles sur le codt total du service de la dette résultant de I’Emprunt a Long Terme en tenant compte d’un
amortissement théorique de 'Emprunt a Long Terme et par référence a la période des douze mois précédant la date de test.
GET SE est tenu d’assurer a chague date semestrielle de test postérieure au 31 décembre 2007, que ce ratio n’est pas inférieur a
1,25. Le non-respect de ce ratio a une date de test semestrielle ne constituerait pas un cas de défaut mais entraine des restrictions
sur I'utilisation de la trésorerie excédentaire disponible du Groupe a la date du prochain paiement d’intéréts au titre de ’'Emprunt a
Long Terme, et ceci jusqu’a ce que cet engagement financier soit de nouveau respecté. Ces restrictions concernent notamment la
capacité de Groupe Eurotunnel a distribuer des dividendes et a financer certaines activités de développement. Le non-respect de
cet engagement financier a trois dates de test semestrielles consécutives entraine le déclenchement de la clause de
remboursement anticipé obligatoire aux termes de laquelle la trésorerie excédentaire disponible du Groupe doit servir au
remboursement anticipé de 'Emprunt a Long Terme jusqu’a ce que le ratio soit & nouveau respecté.

Remboursement anticipé de 'Emprunt a Long Terme

Selon la clause 7.2 des accords de crédits, le remboursement anticipé de 'Emprunt a Long Terme est prévu selon certaines
modalités pour des montants minimum de 5 millions de livres ou 7,5 millions d’euros, sans pénalités et moyennant le paiement des
primes de remboursement anticipé a des conditions de marché.

Garanties et slretés attachées a 'Emprunt a Long Terme

Garanties :

Au titre de I’Accord Inter-créanciers, les principales sociétés du Groupe garantissent solidairement les obligations de FM et CTG,
en leur qualité d’emprunteur de ’'Emprunt a Long Terme a I’égard des préteurs initiaux, des arrangeurs, des Agents et des
contreparties de couverture de I'Emprunt a Long Terme.

Sdretés de droit frangais consenties par Groupe Eurotunnel :

(i) cessions de créances professionnelles a titre de garanties au titre desquelles (A) FM céde ses créances au titre du Contrat de
Concession et de la Convention d’Utilisation ainsi que ses créances commerciales a I’encontre des transporteurs fret et des
autocaristes, les créances résultant des polices d’assurance et les créances détenues a I’encontre des sociétés frangaises de
Groupe Eurotunnel, (B) CTG cede les mémes catégories de créances que FM a I’exception des créances commerciales a
I’encontre des transporteurs fret et des autocaristes et (C) les autres sociétés membres de Groupe Eurotunnel ayant la qualité
de garant cédent les créances résultant des polices d’assurance et les créances intra-groupe détenues a I’encontre des
sociétés francaises de Groupe Eurotunnel ;

(i) hypothéques non enregistrées portant sur les principaux actifs immobiliers appartenant a FM et non affectés de projets de
développement a court ou moyen terme ;

(i) gage sans dépossession du matériel roulant appartenant a FM ;

(iv) nantissement de I'intégralité des comptes bancaires et des comptes d’investissement ouverts en France au nom des
emprunteurs et garants de I’Emprunt a Long Terme ;

(v) nantissement des actions ou parts des sociétés membres de Groupe Eurotunnel détenues par les emprunteurs et garants de
’Emprunt a Long Terme ;

(vi) nantissement des principales marques de Groupe Eurotunnel ; et

(vii) nantissement des créances détenues par FM au titre de certains terrains de la « ZAC 1 » faisant I'objet de baux a construction.

Sdretés de droit anglais consenties par Groupe Eurotunnel :
Les principales sociétés du Groupe consentent chacune une sireté grevant I’ensemble de leurs biens existants a la date de la
conclusion de 'Emprunt a Long Terme et de leurs biens futurs ainsi que certains droits contractuels.
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Sdretés portant sur les autres actifs de Groupe Eurotunnel :

Toutes les actions des sociétés membres de Groupe Eurotunnel qui ne sont pas grevées par les slretés décrites ci-dessus
(a I'exception des actions d’Europorte SAS et de ses filiales) sont nanties pour siireté des obligations des emprunteurs au titre de
’Emprunt a Long Terme et des garants au titre de I’Accord Inter-créanciers.

Cas de défaut et exigibilité anticipée

L’Emprunt a Long Terme comporte différents cas de défaut dont la survenance, aprés écoulement d’un délai dans certains cas,
permet aux préteurs de prononcer I'exigibilité anticipée des Crédits a Long Terme, de réaliser les slretés ou de demander la mise
en ceuvre de la faculté de substitution dans les conditions prévues dans le Contrat de Concession.

Ces cas de défaut couvrent notamment :

e tout défaut de paiement au titre de I'Emprunt a Long Terme ;

e unmanquement al’'une des stipulations de 'Emprunt a Long Terme, de I’Accord Inter-créanciers ou des documents y afférents.
Ces stipulations imposent notamment des limitations relatives a I’endettement, aux acquisitions, ventes et autres transferts,
aux fusions, aux préts, garanties et a I'octroi de nouvelles slretés par les sociétés membres de Groupe Eurotunnel et incluent
en particulier :

(i) unengagement financier au titre duquel GET SE est tenu d’assurer qu’a chaque date semestrielle de test postérieure au
31 décembre 2007, le ratio du flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles sur le colit total du service de la dette
résultant des Crédits a Long Terme n’est pas inférieur a 1,10, ledit ratio étant calculé par référence a la période des douze
mois précédant la date de test ; et

(i) certains engagements liés au traitement fiscal de Groupe Eurotunnel et dont le non-respect est raisonnablement
susceptible d’affecter substantiellement la situation financiere de FM, CTG ou de Groupe Eurotunnel ;

e une déclaration ou affirmation faite ou réputée I’étre par un emprunteur ou un garant au titre de ’lEmprunt a Long Terme, ou tout
autre document de financement y afférent ou tout autre document remis par ou pour le compte d’un emprunteur ou un garant
au titre desdits documents de financement (qui contiennent des déclarations et des affirmations usuelles pour ce type de
financement), qui s’avére avoir été erronée ou trompeuse au moment ou elle a été faite ou réputée I'avoir été ;

e |a survenance d’un défaut croisé au titre de tout autre endettement (supérieur a un certain montant) de I’'une quelconque des
sociétés membres de Groupe Eurotunnel (a I’exception de Groupe Eurotunnel SE) ;

e lacessation des paiements, I'insolvabilité ou I’'ouverture d’une procédure collective relative a I’'un quelcongque des emprunteurs
ou garants au titre de I'Emprunt a Long Terme ;

e [illégalité ou I'invalidité de 'Emprunt a Long Terme, des sdretés y afférentes ou de la subordination créée au titre de I’Accord
Inter-créanciers ;

e [|'impossibilité définitive d’exploiter le Tunnel, la destruction du Tunnel ou la cessation d’une partie substantielle de ses activités
par un emprunteur ou un garant ;

e un garant cesse d’étre une filiale a 100 % de Groupe Eurotunnel SE ;

e une action ou une omission de la France ou du Royaume-Uni de nature a rendre un emprunteur ou un garant au titre de
’Emprunt a Long Terme incapable de remplir ses obligations au titre de 'Emprunt a Long Terme et des documents
y afférents ; et

e la survenance d’un litige (ou d’une procédure similaire) a I’encontre d’une société membre de Groupe Eurotunnel ou de ses
actifs, dont I'issue est raisonnablement susceptible d’étre défavorable a cette société et d’affecter substantiellement la
situation financiére de FM, CTG ou Groupe Eurotunnel.

L’Emprunt a Long Terme comporte également d’autres cas de défaut usuels pour ce type de financement.

Le ratio de couverture du service de la dette et le ratio de couverture synthétique du service de la dette de Groupe Eurotunnel SE
au 31 décembre 2016 sont respectivement de 2,06 et de 1,84. Ainsi, Groupe Eurotunnel respecte ses engagements financiers au
31 décembre 2016.

b) Autres emprunts

Le poste « autres emprunts » dans le tableau ci-dessus (d’un montant total de 14,6 millions d’euros au 31 décembre 2016)
représente un emprunt bancaire contracté en 2012 par Europorte SAS dans le cadre du financement de I’acquisition de certaines
locomotives par ses filiales. Cet emprunt porte intérét a un taux fixe de 4,37 % et est remboursable sur une période de sept ans.

Au 31 décembre 2015, les autres emprunts intégraient de préts bancaires contractés par GB Railfreight Limited a hauteur de

22,1 millions d’euros.

c) Location financiere
Au 31 décembre 2015, le poste «location financiére » dans le tableau ci-dessus (d’un montant total de 9,3 millions d’euros)
représentait des contrats de financement contractés par GB Railfreight Limited.
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ii. Instruments de couverture

Groupe Eurotunnel a mis en place des instruments de couverture de sa dette variable (tranches C1 et C2) sous forme de swap de
méme durée et de méme valeur (soit EURIBOR contre taux fixe de 4,90 % et LIBOR contre taux fixe de 5,26 %). Aucune prime n’a
été versée pour obtenir cette couverture. Le montant nominal de couverture des swaps est de 953 millions d’euros et de
350 millions de livres.

En 2016, ces instruments dérivés ont généré une charge de 67 millions d’euros enregistrée au compte de résultat (2015 : une
charge de 68 millions d’euros).

En conformité avec IAS 39, ces instruments financiers dérivés sont évalués au bilan a leur juste valeur :

Valeurs de marché des instruments de ®Variations de
couverture de taux la valeur de

EN MILLIERS D’EUROS 31 décembre 2016 31 décembre 2015 marché

Contrats libellés en euros Passif de 903 487 Passif de 811 799 91 688
Contrats libellés en livres Passif de 405 499 Passif de 358 443 47 056
Total Passif de 1 308 986 Passif de 1 170 242 138 744

*  Enregistrées directement en capitaux propres.

Conformément a la norme IFRS 13, le Groupe prend en compte son risque de crédit (DVA) ainsi que le risque de contrepartie (CVA)
dans la valorisation des instruments financiers. En pratique, cette recommandation affecte en particulier la valorisation des dérivés
dans la mesure ou ils sont mesurés a la juste valeur en incluant une pondération probabiliste des flux de trésorerie estimés.

Les contreparties des contrats de couverture en cas de défaut de Groupe Eurotunnel bénéficient d’un rang de priorité par rapport a
I’ensemble des porteurs de dette ainsi que des suretés et garanties bénéficiant aux porteurs de dettes au titre du Contrat de
Concession et de ’Accord Inter-créanciers. A ce titre, Groupe Eurotunnel estime que le risque de perte des contreparties en cas de
défaut est insignifiant et en conséquence n’a pas enregistré de décote sur la juste valeur des instruments de couverture au titre de
la DVA.

Les tableaux en note G.7ii ci-dessous indiquent les bandes de maturité pour lesquelles les flux couverts sont attendus et celles au
cours desquelles le montant différé en capitaux propres va impacter le compte de résultat.

G.6 Tableau de croisement des classes d’instruments financiers et catégories comptables et juste valeur

PRINCIPES COMPTABLES

Détermination de la juste valeur

Créances clients et autres créances

La juste valeur des créances clients et autres créances est évaluée sur la base de leur valeur recouvrable. Cette juste valeur est
déterminée pour les besoins de I'information en annexe dans le cadre des créances acquises lors d’un regroupement
d’entreprises.

Trésorerie et les équivalents de trésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent les fonds en caisse et les dépots a vue dont I’échéance est inférieure
ou égale a trois mois a partir de la date d’acquisition qui sont sujets a un risque non significatif de changement de valeur et qui
sont utilisés par le Groupe dans la gestion des engagements a court terme. Les placements monétaires sont évalués a leurs
valeurs de marché a la date de cl6ture.

Instruments financiers

Les instruments financiers comptabilisés a la juste valeur sont classés selon un niveau de juste valeur soit :

e Niveau 1 : juste valeur évaluée a I'aide de prix cotés (non ajustés) observés sur des marchés actifs pour des actifs ou
passifs identiques.

e Niveau 2 : juste valeur évaluée a I'aide de données (« inputs »), autres que les prix cotés inclus dans le niveau 1, qui sont
observables pour I'actif ou le passif, soit directement (sous forme de prix) ou indirectement (déterminées a partir de prix).

e Niveau 3: juste valeur calculée a partir de techniques de valorisation reposant pour tout ou partie sur des données non
observables telles que des prix sur un marché inactif ou la valorisation sur la base de multiples pour les titres non cotés.

Instruments dérivés
La juste valeur des instruments de couverture de taux est évaluée par I'actualisation des flux contractuels et en intégrant le
risque de crédit (CVA) ou le risque de contrepartie (DVA).
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Le tableau ci-dessous présente les valeurs comptables et les justes valeurs des actifs financiers et des passifs financiers, ainsi que
leur niveau dans la hiérarchie de la juste valeur. Il ne comprend pas d’information quant a la juste valeur d’actifs financiers et de
passifs financiers qui ne sont pas évalués a la juste valeur dans la mesure ou la valeur comptable correspond a une approximation
raisonnable de la juste valeur.

Au 31 décembre 2016

EN MILLIERS D’EUROS Valeur comptable Juste valeur
Actifs
évalués a
la juste Actifs Instruments  Passifs B ERES
Classes d’instruments valeur par disponibles Préts et dérivés de au cout NEIEIA G
financiers Note résultat a la vente créances couverture amorti Pyl = 08 Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3
Actifs financiers évalués a la juste valeur
Autres actifs financiers non-courants ~ G.3 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Actifs financiers non évalués a la juste valeur
Autres actifs financiers non-courants /

courants G.3 265 397 265 397 n/a n/a n/a n/a
Clients et comptes rattachés D.6 94 336 94 336 n/a n/a n/a n/a
Trésorerie et équivalents de trésorerie  G.4 346 637 346 637 346 637 346 637
Passifs financiers évalués a la juste valeur

Instruments dérivés de taux G.5ii 1308 986 1 308 986 1308 986 1308 986
Passifs financiers non évalués a la juste valeur

Dettes financieres G.5 3718478 3718478 5097 000 5097 000
Autres dettes financieres G.5 67 942 67 942 n/a n/a n/a n/a
Dettes d’exploitation D.7 207 328 207 328 n/a n/a n/a n/a

Juste valeur de 'Emprunt a Long Terme

Le 28 juin 2007, Eurotunnel a souscrit I'Emprunt a Long Terme pour des montants de 1,5 milliard de livres sterling et de 2,0 milliards
d’euros a une marge (« spread ») de 139 points de base. Au 28 juin 2012, la marge des tranches C1 et C2 de 'Emprunt a Long
Terme est passée a 339 points de base. Cette dette financiére est comptabilisée au colt amorti.

Cet Emprunt a Long Terme ne fait pas I'objet de cotation ni de transaction sur des marchés financiers actifs et il est
particulierement difficile d’identifier des équivalents de marché observables, compte tenu des spécificités et des caractéristiques
de la dette de Groupe Eurotunnel, notamment sa maturité de 30 a 40 ans (voir note G.7ii ci-dessous).

L’estimation de juste valeur se fonde sur un niveau de juste valeur de niveau trois.

Le modéle de calcul consiste en I'actualisation d’une série de flux futurs déterminés a la date de calcul. Les parameétres
d’actualisation sont déduits a partir d’'une courbe zéro coupon et d’une estimation d’un spread d’un échantillon de sociétés
comparables notées BBB (rating de Groupe Eurotunnel inchangé depuis 2007). Sur cette base, les spreads ont été ajustés pour
tenir compte de la maturité particuliérement longue de la dette de Groupe Eurotunnel.

Sur cette base, Groupe Eurotunnel a déterminé une juste valeur de son Emprunt a Long Terme de 5 097 millions d’euros a
comparer a une valeur nette comptable au 31 décembre 2016 de 3 704 millions d’euros. A titre illustratif, si le taux retenu (marge
comprise) était supérieur de 100 point de base, la juste valeur de 'Emprunt a Long Terme serait inférieure d’environ 632 millions
d’euros. Au regard de la méthodologie utilisée, Groupe Eurotunnel ne préjuge pas des conditions qu’elle pourrait obtenir sur le
marché. Par ailleurs, les caractéristiques du contrat de financement actuel encadrent les opérations éventuelles de
remboursement anticipé ou de refinancement et les gains pouvant en découler pour le Groupe.

Juste valeur des instruments de couverture
Les caractéristiques des instruments de couverture mis en place par le Groupe et '’estimation de leur juste valeur au 31 décembre
2016 sont exposées a la note G.5ii ci-dessus.

L’estimation de la juste valeur des instruments de couverture est calculée sur la base de modeles mathématiques intégrant
I’actualisation des flux contractuels liés a ces instruments déterminés sur la base de données de marché observables, notamment
des courbes de taux « forward ». Les taux d’actualisation sont déterminés a partir de courbes zéro-coupon.

L’estimation de la juste valeur des instruments de couverture se fonde sur un niveau de juste valeur de niveau deux.

L’estimation de la juste valeur des instruments de couverture ainsi déterminée par le Groupe est corroborée par rapport aux
évaluations fournies par les contreparties financieres.

Les analyses de sensibilité de la juste valeur de ces instruments a des variations de taux sont exposées a la note G.7iii ci-dessous.
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Au 31 décembre 2015

EN MILLIERS D’EUROS Valeur comptable Juste valeur
Actifs
évalués a
la juste Actifs Instruments Passifs eI NG EHET
Classes d’instruments valeur par disponibles Préts et dérivés de au cout NEIEIA GG
financiers Note résultat ala vente créances couverture amorti Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total
Actifs financiers évalués a la juste valeur
Autres actifs financiers non-courants ~ G.3 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Actifs financiers non évalués a la juste valeur
Autres actifs financiers non-courants /
courants G.3 167 223 167 223 n/a n/a n/a n/a
Clients et comptes rattachés D.6 129 442 129 442 n/a n/a n/a n/a
Trésorerie et équivalents de trésorerie  G.4 405912 405912 405912 405912
Passifs financiers évalués a la juste valeur
Instruments dérivés de taux 1170 242 1170 242 1170242 1170 242
Passifs financiers non évalués a la juste valeur
Dettes financiéres G.5 4064 255 4 064 255 5189000 5189 000
Autres dettes financiéeres G.5 96 530 96 530 n/a n/a n/a n/a
Dettes d’exploitation D.7 222727 222727 n/a n/a n/a n/a

G.7 Risques financiers

i. Risque de change

Groupe Eurotunnel SE présente ses états financiers consolidés en euros. Les fluctuations de valeur de la livre sterling par rapport a
I’euro ont un impact sur la valeur en euros du chiffre d’affaires, des colts, des charges et produits financiers, ainsi que des
éléments actif et passif publiés par Groupe Eurotunnel. A titre illustratif et toute chose égale par ailleurs et sur la base des
informations comptables au 31 décembre 2016, le tableau ci-dessous présente I'impact d’une variation de plus ou moins 10 % du
taux de change sur les principaux indicateurs financiers.

EN MILLIONS D’EUROS 2016 2015
Taux

Variation de taux de change Publié réel Publié +10% —-10%
Chiffre d’affaires 1,216 1023 1067 980 1,375 1038 1084 991
Marge d’exploitation (EBITDA) 1,216 514 544 483 1,375 520 553 487
Résultat avant impét des activités

poursuivies : profit 1,216 154 173 134 1,375 104 125 83
Capitaux propres 1,168 1812 1603 2021 1,362 1663 1454 1872

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession GB Railfreight Ltd comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

La moitié environ du chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel est percue en livres sterling, alors qu’une proportion plus importante
de ses dépenses tant d’exploitation que d’investissement est due en euros. L’Emprunt a Long Terme est libellé en livres sterling a
hauteur de 1,437 milliard et en euros a hauteur de 1,891 milliard au 31 décembre 2016. Tous les instruments financiers externes
sont libellés en euros ou en livres sterling. En conséquence, aucun gain ni aucune perte de change ne peut survenir de la
réévaluation des instruments financiers externes. Le risque de change résiduel porte sur la réévaluation des comptes courants
intra-groupe, dont la valeur résiduelle au 31 décembre 2016 est de 22 millions d’euros ; I'impact d’une variation de 10 % de la
parité entre I'euro et la livre sterling serait un gain ou une perte de change comptable de I'ordre de 2 millions d’euros.

Groupe Eurotunnel s’emploie dans toute la mesure du possible a améliorer la correspondance entre les devises dans lesquelles
sont libellés son chiffre d’affaires et ses charges et a eu et aura recours a des opérations de couverture en devises afin d’assurer la
gestion de ce risque.
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ii. Risque de liquidité

Les flux de trésorerie contractuels reflétent la structure de la dette financiére et confirment qu’Eurotunnel est en mesure de faire
face a son risque de liquidité. Les échéances contractuelles résiduelles des passifs financiers s’analysent comme suit (y compris
les paiements d’intéréts et hors impact des accords de compensation) :

Au 31 décembre 2016

Flux de

Valeur trésorerie 12 mois 1-5 5-10 10-20 20-30 30-40
EN MILLIONS comptable contractuels ou moins ans ans ans ans ans
PASSIFS FINANCIERS NON
DERIVES
Préts bancaires garantis libellés
en GBP Liaison Fixe :
Tranche A1 a A3 : GBP® 914 (2 450) (31) (235) (345) (1 009) (830) -
Tranche B1: GBP 332 877) (31) (94) (116) (230) (406) -
Tranche C1: GBP®* 345 (881) (14) 61) 87) (177) (225) 317)
Total en GBP 1591 (4 208) (76) (390) (548) (1416) (1461) (317)
Préts bancaires garantis libellés
en EUR Liaison Fixe :
Tranche A4 a A6 : EUR® 341 (794) (15) (103) (138) (361) (177) -
Tranche B2 : EUR 565 (1 088) (50) (185) (231) (456) (166) -
Tranche C2 : EUR® 940 (2 234) (31) (134) (219) (480) (929) (441)
Total en EUR 1846 4 116) (96) (422) (588) (1297) (1272 (441)
Total préts bancaires Liaison Fixe
exprimé en EUR 3704 (9 031) (184) (877) (1228) (2951) (2978) (812)
Préts bancaires garantis Europorte
exprimé en EUR 14 (16) ()] (14) - - - -
Total préts bancaires exprimé en
EUR 3718 (9 047) (186) (891) (1228) (2951) (2978) (812)
PASSIFS FINANCIERS DERIVES
Swaps de taux d’intérét utilisés
comme couverture en GBP 347 (428) (16) (60) (65) (125) (136) (26)
Swaps de taux d’intérét utilisés
comme couverture en EUR 903 (1 036) 48) (182) (176) (310) (289) (31)
Total swaps de taux d’intérét
exprimé en EUR 1309 (1 536) (67) (253) (251) (457) (448) (60)
AUTRES DETTES FINANCIERES
Frais de renégociation en GBP 52 (52) 5) (15) (10) 17) (5) -
Frais de renégociation en EUR 7 (7) (1) (4) (1) (1) - -
Total frais de renégociation en
exprimé en EUR 68 (68) (7) (22) (12) (22) (5) =
Flux de trésorerie net de
couverture exprimé en EUR 5 095 (10 651) (260) (1 167) (1491) (3430) (3431) (872)
DETTES FOURNISSEURS ET
AUTRES CREDITEURS
En GBP 49 (49) (49) - - - - -
En EUR 155 (155) (155) - - - - -

Les tranches A1 a A6 étant indexées sur linflation, elles sont présentées dans le tableau de liquidité sur la base des hypothéses budgétaires
moyen et long terme du Groupe.

*k

Les tranches C1 et C2 étant a taux variable, elles sont présentées dans le tableau de liquidité sur la base d’une projection du taux d’intérét a
long terme.
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Au 31 décembre 2015

Flux de

Valeur trésorerie 12 mois 1-5 5-10 10-20 20-30 30-40
EN MILLIONS comptable contractuels ou moins ans ans ans ans ans
PASSIFS FINANCIERS NON
DERIVES
Préts bancaires garantis libellés
en GBP Liaison Fixe :
Tranche A1 a A3 : GBP® 861 (2 442) (30) (204) (322) (940) (946) -
Tranche B1: GBP 347 (921) (39) (101) 117) (231) (406) 27)
Tranche C1: GBP* 345 (999) (18) (82) (102) (202) (191) (404)
Total en GBP 1553 (4 362) (87) (387) (541) (1373) (1543) (431)
Préts bancaires garantis libellés
en EUR Liaison Fixe :
Tranche A4 a A6 : EUR® 380 (797) (15) (92) (134) (344) (212) -
Tranche B2 : EUR 583 (1151) (54) (190) (232) (460) (215) -
Tranche C2 : EUR® 939 (2 444) (33) (158) (249) (532) (894) (578)
Total en EUR 1902 (4 392) (102) (440) (615) (1336) (1321) (578)
Total préts bancaires Liaison Fixe
exprimé en EUR 4017 (10 335) (220) (967) (1351) (3207) (3423) (1167)
Préts bancaires garantis
Europorte :
En GBP 23 (30) ) (11) (15) 2) - -
En EUR 15 (18) 2) (16) - - - -
Total préts bancaires Europorte
exprimé en EUR 47 (58) (5) (30) (20) 3) - -
Total préts bancaires exprimé en
EUR 4 064 (10 392) (225) (997) (1371) (3209) (3423) (1167)
PASSIFS FINANCIERS DERIVES
Swaps de taux d’intérét utilisés
comme couverture en GBP 263 (356) (13) (48) (50) (101) (112) 32)
Swaps de taux d’intérét utilisés
comme couverture en EUR 812 (944) @47) (165) (150) (266) (274) 42)
Total swaps de taux d’intérét
exprimé en EUR 1170 (1 430) (65) (232) (218) (403) (427) (85)
AUTRES DETTES FINANCIERES
Frais de renégociation en GBP 60 (60) 8) (19) 9) (19) 5) -
Frais de renégociation en EUR 15 (15) 8) ) (1) (1) - -
Total frais de renégociation en
exprimé en EUR 97 (97) (19) (31) (13) (26) 8) -
Flux de trésorerie net de
couverture exprimé en EUR 5 331 (11 919) (310) (1259) (1603) (3637) (3857) (1253)
DETTES FOURNISSEURS ET
AUTRES CREDITEURS
En GBP 49 (49) - - - - - -
En EUR 155 (155) - - - - - -

Les tranches A1 a A6 étant indexées sur I'inflation, elles sont présentées dans le tableau de liquidité sur la base des hypothéses budgétaires
moyen et long terme du Groupe.

**

Les tranches C1 et C2 étant a taux variable, elles sont présentées dans le tableau de liquidité sur la base d’une projection du taux d’intérét a
long terme.

Par ailleurs, les accords de crédit permettent, sous réserve que le ratio de couverture du service de la dette ne soit pas inférieur a
1,25, de souscrire (i) un crédit renouvelable d’un montant maximum de 75 millions d’euros, et (i) un crédit structurellement
subordonné d’un montant maximum de 225 millions de livres sterling (ou son équivalent en euros).

iii. Risque de taux d’intérét

Le risque d’évolution défavorable de taux pendant la durée de I’'Emprunt a Long Terme est couvert par le fait que les deux tranches
B1 et B2 sont a taux fixe, les tranches A qui sont indexées sur l'inflation sont a taux fixe, et les deux derniéeres tranches C1 et
C2 sont a taux variable et font I’objet d’une couverture taux fixe contre taux variable. Les créances et dettes a court terme ne sont
pas exposées au risque de taux d’intérét.
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Les flux contractuels associés aux swaps de taux sont payés de facon simultanée aux flux contractuels des emprunts a taux
variables et le montant différé en capitaux propres est reconnu en résultat sur la période ou le flux d’intérét de la dette impacte
le résultat.

Une variation de +1 % de I’évolution des taux conduirait a une variation de la part inscrite en capitaux propres relative aux
instruments dérivés de 462 millions d’euros. Une variation de —1 % de I'’évolution des taux conduirait a une variation de la part
inscrite en capitaux propres relative aux instruments dérivés de 597 millions d’euros.

Les obligations comptabilisées en autres actifs financiers sont a taux variable et une variation de +/—1 % de I’évolution des taux
conduirait a une variation de 1,6 millions d’euros des produits financiers au compte de résultat.

iv. Risque d’inflation

Le risque lié a I’évolution du taux d’inflation porte a la fois sur les intéréts et les remboursements du principal des tranches
indexées (A1 a A6) libellées en livres et en euros. Atitre illustratif, un point d’inflation ou de déflation a un impact sur le montant du
principal des tranches A de 15 millions d’euros.

v. Risques de crédit
Le risque de crédit représente le risque de perte financiére pour le Groupe dans le cas ou un client ou une contrepartie a un
instrument financier viendrait a manquer a ses obligations contractuelles.

a) Créances clients

L’exposition du Groupe au risque de crédit provient de ses clients au Royaume-Uni et aux pays de la zone euro a I’exception :

e des Réseaux, représentaient 28 % du chiffre d’affaires du Groupe en 2016.

e des clients des activités voitures des Navettes Passagers qui reglent leurs voyages en avance, notamment par Internet ; le
risque de crédit sur ces clients est ainsi trés limité.

Le Groupe applique une politique de crédit qui prévoit que chaque nouveau client fasse I’objet d’une analyse de solvabilité avant
qu’il ne puisse bénéficier des conditions de crédit standard du Groupe. L’exposition au risque de crédit sur les clients en compte
est gérée a travers un suivi permanent de I’évolution de leur situation financiére et de leur encours par rapport aux limites de crédit
et aux conditions de paiement qui leur ont été accordées.

b) Placements

Le Groupe limite son exposition au risque de crédit en n’investissant que (i) dans des dépéts a terme et des certificats de dépot
d’une durée maximale de 6 mois avec des contreparties ayant une notation court terme d’au moins P-1 de Moody, (ii) dans des
fonds et SICAV monétaires ayant une notation long terme d’au moins Aaa de Moodys ou AAA de S&P.

Les montants investis par le Groupe dans un fonds ou une SICAV monétaire ne peuvent pas représenter plus de 120 millions
d’euros par fonds ou SICAV en euros ou 100 millions de livres sterling par fonds ou SICAV en livres sterling. Les investissements
dans des dépdts a terme ou des certificats de dépdt avec un méme groupe bancaire ne peuvent pas excéder 100 millions d’euros
ou 75 millions de livres.

c) Exposition au risque de crédit
La valeur comptable des actifs financiers représente I’exposition maximale au risque de crédit. L’exposition maximale au risque de
crédit a la date de cloture est la suivante :

31 décembre 31 décembre

EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015
Actifs financiers 150 987 161 279
Créances commerciales 94 336 129 442
Trésorerie et équivalents de trésorerie 346 637 405 912
Total 591 960 696 633

Les actifs financiers intégrent les obligations a taux variables (voir note G.3 ci-dessus).

G.8 Parties liées ayant une influence notable sur le Groupe
Lors de la restructuration financiére en 2007, Groupe Eurotunnel a conclu aupres d’institutions financiéres des opérations de
couverture de taux d’intérét de sa dette variable sous forme de swap (voir note G.5 ci-dessus). Goldman Sachs International est
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une des contreparties de ces instruments de couverture, a hauteur de 2,7 % au 31 décembre 2016, soit une charge de 1,8 million
d’euros en 2016 et un passif de 35,3 millions d’euros au 31 décembre 2016.

Deux fonds d’infrastructure de Goldman Sachs (GS Global Infrastructure Partners |, L.P., et GS International Infrastructure
Partners |, L.P., ensemble GSIP) détiennent environ 15,5 % du capital de GET SE au 31 décembre 2016.

G.9 Engagements hors bilan liés au financement
GET SE, FM, CTG, Eurotunnel SE, EFL, ESGIE, ESL et EurotunnelPlus Limited garantissent solidairement les obligations de FM et
CTG, au titre de ’Emprunt & Long Terme. A ce titre, ces sociétés ont consenti les sliretés décrites en G.5 ci-dessus.

H. Capitaux propres et résultat par action

H.1 Capitaux propres

i. Gestion du capital

La politique du Groupe consiste a maintenir une base de capital solide, afin de préserver la confiance des investisseurs, des
créanciers et du marché et de soutenir le développement futur de I'activité. Le capital s’entend comme le capital social, les primes
d’émission et les résultats non distribués. Le conseil d’administration veille au rendement des capitaux propres ainsi qu’au niveau
des dividendes versés aux porteurs d’actions.

Le Groupe achete ses propres actions sur le marché. Le rythme de ces achats dépend des cours sur le marché. Ces opérations
s’effectuent dans le cadre de programme de rachat d’actions dont le contrat de liquidité fait partie (voir note iii ci-dessous).

Durant I'exercice, le Groupe n’a pas modifié sa politique en matiére de gestion du capital.

ii. Capital social

31 décembre 31 décembre
EN EUROS 2016 2015

550 000 000 actions ordinaires d’une valeur nominale chacune de 0,40 euro,

entiérement libérées 220 000 000,00 220 000 000,00
267 actions de préférence de catégorie B créées le 9 mai 2016 d’une valeur

nominale chacune de 0,01 euro, entiérement libérées 2,67 -
Total 220 000 002,67 220 000 000,00

Dans le cadre du programme 2014 des actions de préférence convertibles en actions ordinaires tel que décrite a la note E.5iii
ci-dessus, 267 actions de préférence de catégorie B ont été créées le 9 mai 2016.

iii. Actions auto-détenues

PRINCIPES COMPTABLES

Les actions auto-détenues par GET SE sont enregistrées en diminution des capitaux propres a leur colt d’acquisition. Les
cessions sont imputées directement en capitaux propres et ne générent aucun résultat.

Les mouvements relatifs aux actions auto-détenues pendant la période sont les suivants :

Programme

de rachat Contrat de

d’actions liquidité Total
Au 1¢" janvier 2016 10 077 801 770 000 10 847 801
Programme de rachat d’actions 6 255 000 6 255 000
Actions transférées aux salariés (plans d’actions gratuites) (569 200) (569 200)
Exercice des options de souscriptions (79 450) (79 450)
Achat / (vente) net au titre du contrat de liquidité (10 000) (10 000)
Au 31 décembre 2016 15 684 151 760 000 16 444 151

Les actions propres détenues dans le cadre du programme de rachat d’actions renouvelé par I'assemblée générale des
actionnaires du 27 avril 2016 et mis en ceuvre par décision du conseil d’administration du 27 avril 2016 sont affectées a I'effet,
notamment, de couvrir des plans d’options d’achat d’actions et d’attributions d’actions gratuites, dont ceux approuvés par les
assemblées générales des actionnaires de 2010, 2011, 2013, 2014, 2015 et 2016.
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Dans le cadre du programme de rachat d’actions 2016, GET SE a maintenu le contrat de liquidité conclu le 18 mai 2010 avec Oddo
Seydler Corporate Finance. Aux termes de ce contrat, conforme a la Charte de déontologie établie par I’Association frangaise des
marchés financiers et approuvée par I’Autorité des marchés financiers par décision du 1°" octobre 2008, GET SE a donné mandat a
Oddo Seydler Corporate Finance afin d’intervenir pour son compte sur le marché en vue de favoriser la liquidité des transactions et
la régularité des cotations des actions de GET SE et d’éviter des décalages de cours non justifiés par la tendance du marché. En
date du 31 décembre 2016, les moyens suivants figuraient au solde du contrat de liquidité : 760 000 titres GET SE et
6 088 574,44 euros en especes. Sur la base d’un cours de 9,034 euros par action, ce montant combiné représente 0,26 % du
capital de GET SE en circulation au 31 décembre 2016.

iv. Variation des capitaux propres

Dividende

Le 27 avril 2016, I’'assemblée générale ordinaire de Groupe Eurotunnel SE a décidé le versement du dividende relatif a I'exercice
2015, d’'un montant de 22 centimes d’euro par action. Ce dividende a été versé le 26 mai 2016 pour un montant total de
118 millions d’euros (hors taxe de 3 % sur le dividende d’'un montant de 3,5 millions d’euros).

H.2 Profit / (perte) par action
i.  Calcul du nombre d’actions

Nombre moyen pondéré :

- d’actions ordinaires émises 550 000 000 550 000 000
— d’actions propres (14 295 058) (9 921 815)
Nombre d’actions retenu pour le calcul du résultat de base par action (A) 535 704 942 540 078 185
— effet des options de souscriptions i 531 990 886 921
- effet des actions gratuites ii 1943 874 1340 691
- effet des actions de préférence iii 1501 796 2498 611
Nombre d’actions ordinaires potentielles (B) 3 977 660 4726 223
Nombre d’actions retenu pour le calcul du résultat dilué par action (A+B) 539 682 602 544 804 408

Les calculs ont été effectués sur la base de :

() I'hypothése d’exercice de toutes les options de souscription attribuées et toujours en circulation au 31 décembre 2016.
L’exercice de ces options reste conditionné aux critéeres décrits a la note E.5i ci-dessus ;

(i) I'hypothése d’acquisition de toutes les actions gratuites attribuées aux salariés. 569 200 des actions gratuites attribuées aux
salariés en 2012 et 2014 ont été acquises par les salariés pendant la période. Les caractéristiques des actions gratuites sont
décrites a la note E.5ii ci-dessus ; et

(i) I'hypothése d’acquisition de toutes les actions de préférence gratuites attribuées et toujours en circulation au 31 décembre
2016. La conversion de ces actions de préférence reste conditionnée a I'atteinte des objectifs et des critéres de présence
décrits a la note E.5iii ci-dessus.
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Résultat net par action

Part du Groupe : profit / (perte)

* 2015

Résultat net (en milliers d’euros) (C) 200 585 100 451

Résultat net par action (en euros) (C/A) 0,37 0,19

Résultat net par action aprés dilution (en euros) (C/(A+B)) 0,37 0,18
Activités poursuivies : profit / (perte)

Résultat net (en milliers d’euros) (D) 136 239 96 425

Résultat net par action (en euros) (D/A) 0,25 0,18

Résultat net par action aprés dilution (en euros) (D/(A+B)) 0,25 0,18
Activités non poursuivies : profit / (perte)

Résultat net (en milliers d’euros) (E) 64 034 3793

Résultat net par action (en euros) (E/A) 0,12 0,01

Résultat net par action apres dilution (en euros) (E/(A+B)) 0,12 0,01

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Ltd comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

I. Impots sur bénéfices

[
i

PRINCIPES COMPTABLES

Impots sur le résultat

L’imp6t sur le résultat se compose de I'imp6t exigible et de I'impdt différé. L'impot est comptabilisé en résultat sauf s'il se
rattache a des éléments qui sont comptabilisés directement en capitaux propres, auquel cas il est comptabilisé en capitaux
propres.

Impét courant

L’imp6t exigible est le montant estimé de I'imp6t d au titre du bénéfice imposable de I’exercice, déterminé en utilisant les taux
d’imp6t qui ont été adoptés ou quasi-adoptés a la date de cloture et tout ajustement du montant de I'imp6t exigible au titre des
périodes précédentes.

L’imp6t supplémentaire qui résulte de la distribution de dividendes est comptabilisé lorsque les dividendes a payer sont
comptabilisés au passif.

Impét différé

Le Groupe comptabilise les impots différés selon la méthode du report variable pour I'ensemble des différences temporelles
existantes entre les valeurs fiscales et comptables des actifs et des passifs du bilan, sauf exceptions prévues par IAS 12
« Imp6éts sur le résultat ».

Les taux d’impét retenus sont ceux votés a la date de cloture de I’exercice.
Les soldes nets d’'impéts différés sont déterminés au niveau de chaque groupe fiscal.

Les actifs d’impots différés relatifs aux différences temporelles ne sont comptabilisés que dans la mesure ou il est probable
qu’un profit taxable futur déterminé avec suffisamment de précision sera dégagé au niveau de |'entité fiscale.

Les actifs d’impots différés liés aux déficits fiscaux sont activés au regard des perspectives de recouvrabilité découlant des
budgets et plans a moyen terme élaborés par le Groupe. Les hypothéses utilisées sont identiques a celles retenues pour les
tests de valeur des actifs.

1 Impacts sur le résultat
Dispositions fiscales du Contrat de Concession et autres dispositions

Le Contrat de Concession prévoit que les sociétés Concessionnaires du Groupe (FM et CTG) sont soumises au 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

francaises et britanniques. Les revenus et colts d’exploitation sont comptabilisés au compte de résultat de la société en

participation, puis partagés entre les Concessionnaires. Les colts et revenus, qui ne sont pas relatifs aux opérations de la

Concession, ne font pas I'objet d’ajustements de partage.

L’article 15 de la loi de finance frangaise 2013 relative a la limitation de la déductibilité des charges financiéres ne s’applique pas a
la filiale FM compte tenu de I’exclusion de son champ d’application aux biens acquis dans le cadre d’un contrat de concession.
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ii. Impots comptabilisés au compte de résultat

EN MILLIERS D’EUROS *) 2015

Impots courants :

Impots sur bénéfices 954 (11 732)
Taxes sur les dividendes (8 545) (2 918)
Total des impo6ts courants (2 591) (14 650)
Impots différés (14 858) 7150
Total (17 449) (7 500)

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Ltd comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

La charge d’imp6t courant correspond aux montants payés ou restant a payer a court terme aux administrations fiscales au titre de
I’exercice, en fonction des reégles en vigueur dans les différents pays et des conventions spécifiques.

En 2016, le produit d’impot courant correspond a un remboursement d’impét au titre d’exercices antérieurs.

iii. Rapprochement entre le taux d’imp6t effectif et le taux d’imp6t applicable

Résultat des activités poursuivies avant impots 153 688 103 925
Charge d’impét théorique 34,43 % (52 915) 38,00 % (39 491)
Impact des taux d’imp6t des juridictions étrangéres 13780 7 981

Quote-part du résultat d’ElecLink non imposé (152) (263)
Effets des différences permanentes 15722 (10 114)
Plus-value réévaluation des titres ElecLink non imposable 10 012 -
Effets changement de taux d’imp6t (5 820) -
Activation de déficits non-reconnus précédemment 5469 37 305

Taxe sur les dividendes et autres (8 545) (2 918)
Impots sur bénéfices (17 449) (7 500)

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de GB Railfreight Ltd comme indiqué a la note C.3ii.b) ci-dessus.

Pour le groupe fiscal frangais au 31 décembre 2016, la preuve d’impét a été établie sur I’exercice 2016 sur la base du taux d’impot
en vigueur, soit 34,43 %. Toutefois les principaux reversements des différences temporelles étant planifiés au-dela de la période
d’application, I'imp6t différé sur le groupe fiscal frangais a été calculé en tenant compte du taux applicable a partir de 2019
de 28,92 %.

Pour le groupe fiscal britannique, n’étant pas fiscalement bénéficiaire au 31 décembre 2016 et au 31 décembre 2015 et sur les
exercices 2017, 2018 et 2019 sur la base des estimations du Groupe, les imp6éts différés ont été calculés avec un taux de 17 %, le
taux applicable a partir du 1°" avril 2020.
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1.2 Impacts sur le bilan
i. Effet des impots différés au cours de la période

2016
Au 31 Impact sur:
Au 31 décembre variation I’état du Au 31

décembre 2015 de le résultat décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2015 recalculé périmétre résultat global 2016
Effets fiscal des différences
temporaires liées aux :
Immobilisations 267 848 304 724 4080 (91 284) - 217 520
Sursis d’imposition du profit
de restructuration (469 856) (469 758) - 74 996 - (394 762)
Contrats de couverture 51 544 51 545 - - 2272 53 817
Profit sur cession des navires - - - (15 790) - (15 790)
Autres (150) (299) - (1332) 713 (918)
Pertes fiscales 300 111 263 149 (4 080) 2762 - 261 831
Actifs / (passifs) d’impots
nets 149 497 149 361 - (30 648) 2 985 121 698

Immobilisations en Concession

Les effets fiscaux sur les immobilisations correspondent principalement aux modalités de déductibilité des amortissements du
segment « Concession du tunnel sous la Manche » au niveau des groupes fiscaux frangais (réintégration des dépréciations
exceptionnelles) et britanniques (rythmes de déductibilité fiscale des amortissements dont « Capital Allowances »).

L’imposition différée découlant de différence temporaire sur les immobilisations se reversera jusqu’a la fin de la Concession au
regard des plans d’amortissements et du résultat taxable du Groupe.

Profit de restructuration

La restructuration financiére de 2007 a conduit a constater un profit de restructuration dans les états financiers consolidés de
3 323 millions d’euros. Au 31 décembre 2016, un montant de 1 364 millions d’euros reste en sursis d’imposition au niveau du
groupe fiscal francais. L’imposition de ce profit est subordonnée au remboursement d’un emprunt entre les Concessionnaires
(FM et CTG) et Groupe Eurotunnel SE lui-méme subordonné aux remboursements de I'Emprunt a Long Terme a échéance 2050.

Impots différés correspondant aux pertes fiscales

Les impots différés activés au titre des déficits reportables des périmetres d’intégration frangais et britannique s’établissent a
262 millions d’euros au 31 décembre 2016 (50 millions d’euros au titre du périmétre d’intégration fiscal francais et 212 millions
d’euros au titre du périmeétre d’intégration fiscal britannique).

La reconnaissance de cet actif pour chacun des deux périmétres est fondée sur :

e |es perspectives de bénéfices imposables établies a partir du plan prévisionnel a trois ans du Groupe pour ses différentes
activités basées sur les mémes hypotheses que celles retenues pour le test de valorisation des immobilisations (voir
note F.3 ci-dessus). Sur la base de ces perspectives de bénéfices imposables, I’lhorizon de recouvrabilité ressort a trois années
pour les périmétres frangais et britannique.

e |es perspectives d’utilisation des déficits reportables imputables sur le reversement des différences temporelles sur le
périmétre britannique.

Les autres différences temporaires, notamment les actifs impots différés sur les contrats de couvertures et engagements de
retraite, sont reconnues sur un horizon de trois ans.
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ii. Actifs et passifs d’imp6t différé non reconnus

Au 31 décembre 2016

Base

Non Imp6t non
EN MILLIERS D’EUROS Total Reconnu reconnu reconnu
Différences temporelles déductibles 3333 397 2 156 320 1177 077 265 904
Pertes fiscales 5999 450 1419 386 4 580 064 1098 517
Total actifs 9 332 847 3 575 706 5757 141 1364 420
Différences temporelles 3120 337 3120 337 - -
Total passifs 3120 337 3120 337 - -
Total net 6212510 455 369 5757 141 1364 420

Les différences temporelles non reconnues correspondent a un actif d’imp6t au titre des contrats de couverture de taux d’intérét
dont le reversement est attendu au-dela de I’horizon de recouvrabilité.

Pertes fiscales reportables en France
En France, les déficits sont indéfiniment reportables mais leur utilisation future est limitée a 50 % du montant du bénéfice de la
période au-dela du premier million d’euros.

GET SE est la société mere téte de pont du groupe d’intégration fiscale qu’elle forme avec toutes les filiales francaises du Groupe.

Au 31 décembre 2016, les pertes fiscales cumulées indéfiniment reportables du groupe s’élevent a 2 853 millions d’euros

(31 décembre 2015 : 2 878 millions d’euros), constituées essentiellement de :

e les pertes fiscales cumulées indéfiniment reportables de 885 millions d’euros générées par le groupe d’intégration fiscale
GET SE depuis le 1°" janvier 2008 et imputables sur les bénéfices des membres de ce groupe (31 décembre 2015 : 885 millions
d’euros) ; et

e les pertes fiscales cumulées indéfiniment reportables de I'ancien groupe intégré TNU SA d’un montant de 1 940 millions
d’euros (31 décembre 2015 : 1 962 millions d’euros). Ces déficits restent imputables uniquement sur les bénéfices des filiales
FM, Société Immobiliere et Fonciére Eurotunnel SAS et Europorte SAS.

Le montant des actifs d’imp6t potentiels non reconnus au titre des pertes fiscales du groupe fiscal francais s’éléve a 775 millions
d’euros (soit une base de 2 681 millions d’euros).
Pertes fiscales reportables au Royaume-Uni

En Angleterre, les déficits fiscaux sont indéfiniment reportables.

Au 31 décembre 2016, les pertes fiscales des entités britanniques reportables indéfiniment s’élevent a 2 694 millions de livres
(81 décembre 2015 : 2 694 millions de livres).

Le montant des actifs d’'impdt potentiels non reconnus au titre des pertes fiscales du groupe fiscal britannique s’éléve a
323 millions d’euros (soit une base de 1 899 millions d’euros).

J. Evénements postérieurs a la cloture de I'exercice
Néant.
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS DE L'EXERCICE CLOS LE
31 DECEMBRE 2016

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre assemblé générale, nous vous présentons notre rapport relatif a
I’exercice clos le 31 décembre 2016, sur :

* e controle des comptes annuels de la société Groupe Eurotunnel SE, tels qu’ils sont joints au présent rapport ;

e la justification de nos appréciations ;

e les vérifications et informations spécifiques 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.

1 Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normes d’exercice professionnel applicables en France ; ces normes requierent la mise
en ceuvre de diligences permettant d’obtenir I’assurance raisonnable que les comptes annuels ne comportent pas d’anomalies
significatives. Un audit consiste a vérifier, par sondages ou au moyen d’autres méthodes de sélection, les éléments justifiant des
montants et informations figurant dans les comptes annuels. Il consiste également a apprécier les principes comptables suivis, les
estimations significatives retenues et la présentation d’ensemble des comptes. Nous estimons que les éléments que nous avons
collectés sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des regles et principes comptables frangais, réguliers et sincéres et
donnent une image fidéle du résultat des opérations de I’exercice écoulé ainsi que de la situation financiére et du patrimoine de la
société a la fin de cet exercice.

2 Justification des appréciations
En application des dispositions de I'article L. 823-9 du code de commerce relatives a la justification de nos appréciations, nous
portons a votre connaissance les éléments suivants.

Evaluation des participations et autres actifs financiers

Les notes B.3 et D de I'annexe relatives aux participations exposent les approches de la société relatives a la détermination des
valeurs d’utilité des titres de participations et autres actifs financiers. Nous avons procédé a I'appréciation des approches retenues
par la société et du caractere pertinent de I'information donnée dans ces notes.

Comme indiqué dans la note B.1 des comptes annuels, ces estimations reposent sur des hypothéses qui ont par nature un
caractere incertain. En fonction de I’évolution de ces hypothéses, les réalisations pourraient s’avérer différentes des estimations
actuelles.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dans le cadre de notre démarche d’audit des comptes annuels, pris dans leur
ensemble, et ont donc contribué a la formation de notre opinion exprimée dans la premiére partie de ce rapport.

3 Vérifications et informations spécifiques
Nous avons également procédé, conformément aux normes d’exercice professionnel 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 la situation financiére
et les comptes annuels.

Concernant les informations fournies en application des dispositions de Iarticle L. 225-102-1 du Code de commerce sur les
rémunérations et avantages versés aux mandataires sociaux ainsi que sur les engagements consentis en leur faveur, nous avons
vérifié leur concordance avec les comptes ou avec les données ayant servi a I’établissement de ces comptes et, le cas échéant,
avec les éléments recueillis par votre société aupres des sociétés contrélant votre société ou controlées par elle. Sur la base de ces
travaux, nous attestons I’exactitude et la sincérité de ces informations.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE



RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES \2)

En application de la loi, nous nous sommes assurés que les diverses informations relatives aux prises de participation et de
contréle et a I'identité des détenteurs du capital ou des droits de vote vous ont été communiquées dans le rapport de gestion.

Les commissaires aux comptes, le 28 février 2017

Paris La Défense Courbevoie

KPMG Audit Mazars
Département de KPMG S.A.

Fabrice Odent Francisco Sanchez
Associé Associé
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BILAN
31 décembre
31 décembre 2016 2015
EN MILLIERS D’EUROS Dépréciations Net
ACTIF
Immobilisations incorporelles C 116 552 - 116 552 116 552
Participations D 1566 389 55 962 1510 427 1509 731
Préts E.1 1966 233 - 1966 233 2039 344
Actions propres F 81 308 - 81 308 33472
Autres 82 - 82 84
Actif immobilisé 3 730 564 55 962 3 674 602 3699 183
Avances et acomptes 27 - 27 28
Créances clients et comptes
rattachés 367 367 -
Créances sur 'Etat et autres
collectivités publiques 6 568 — 6 568 1672
Autres créances 49 41 8 19
Groupe et associés E.3 22 966 - 22 966 25514
Autres actifs financiers E.1 17 416 - 17 416 22179
Valeurs mobiliéres de
placement G 75173 - 75173 66 443
Disponibilités G 128 059 — 128 059 3 631
Actif circulant 250 625 4 250 584 119 486
Charges constatées d’avance 516 - 516 594
Ecart de conversion actif 793 — 793 21448
Total de I'actif 3 982 498 56 003 3 926 495 3840 711
PASSIF
Capital social H.1 220 000 220 000
Primes d’émission H.2 1711796 1711796
Réserve légale H.2 22 422 22 422
Réserve spéciale et autres
réserves H.2 598 797 598 797
Report a nouveau H.2 326 118 405 817
Résultat de I'exercice H.2 86 273 38 455
Capitaux propres 2 965 406 2997 287
Provision pour risques et
charges | 16 006 33171
Emprunts et dettes aupres
des établissements de crédit 15 85
Groupe et associés E.2 914 858 707 973
Fournisseurs et comptes
rattachés 11 854 8 321
Dettes fiscales et sociales 4594 10 802
Autres dettes 224 183
Dettes® 931 545 727 364
Ecart de conversion passif 13 538 82 889
Total du passif 3 926 495 3840 711

*

Part a plus d’un an hors Groupe : néant (2015 : néant).

Les notes annexes font partie intégrante des comptes sociaux.
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COMPTE DE RESULTAT

EN MILLIERS D’EUROS

Note 2015

Produits d’exploitation

Production vendue de services J 18 230 16 752
Transfert de charges 11 966 7998
Total produits d’exploitation 30 196 24750
Charges d’exploitation

Autres achats et charges externes L (17 413) (11 905)
Salaires et charges M 4 417) (4 627)
Impots et taxes (695) (572)
Dotation aux amortissements et provisions (6 989) (8 947)
Autres charges (732) (776)
Total charges d’exploitation (30 246) (26 827)
Résultat d’exploitation (50) (2077)
Produits financiers

Produits des participations 40 000 4232
Intéréts et produits assimilés (0] 24 524 30 803
Reprises sur provisions P 20 786 17 822
Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placement - 15
Gains de change N 910 2702
Total produits financiers 86 220 55 574
Charges financieres

Dotations aux amortissements et provisions P (8 436) (8 402)
Intéréts et charges assimilés (0] (6 443) (7 531)
Charges nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement 4) -
Pertes de change N (4 703) (482)
Total charges financiéres (19 586) (16 415)
Résultat financier 66 634 39 159
Résultat exceptionnel Q (1 345) 4207
Imp6t R 21034 (2 834)
Résultat de I’exercice 86 273 38 455

Les notes annexes font partie intégrante des comptes sociaux.
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NOTES ANNEXES

Groupe Eurotunnel SE, dont le siege social est au 3 rue La Boétie 75008 Paris, France, est I'entité consolidante du Groupe
Eurotunnel. Ses actions sont cotées sur le marché d’Euronext a Paris et sur NYSE Euronext Londres. Le terme « Groupe
Eurotunnel SE » ou « GET SE » utilisé ci-aprés fait référence a la société holding régie par le droit francais. Le terme « Groupe » ou
« Groupe Eurotunnel » concerne I’'ensemble économique composé de Groupe Eurotunnel SE et de ses filiales.

Les activités du Groupe sont notamment la conception, le financement, la construction et I’exploitation de 'infrastructure et du
systeme de transport de la Liaison Fixe, selon les termes de la Concession (expirant en 2086), ainsi que I'activité de fret ferroviaire.
L’activité maritime a été abandonnée en 2015.

GET SE assure pour le compte de ses filiales différents services de gestion administrative et financiére, stratégie générale et
relations actionnaires. Dans ce cadre, GET SE facture a ses filiales sa prestation, qui s’éléve en 2016 a 18,2 millions d’euros, dont
15,3 millions d’euros aux Concessionnaires.

A. Evénements importants
A.1 Référendum britannique du 23 juin 2016
Le 23 juin 2016, le Royaume-Uni a décidé, par la voie d’un référendum, de quitter I'lUnion Européenne.

Dés le vote du référendum, le Groupe a procédé a une revue spécifique de ce risque, dont les résultats ont été présentés au comité
d’audit et au conseil d’administration et a mis en place un processus de suivi des risques potentiels et une veille détaillée qu’il
s’agisse des risques réglementaires, des risques liés a la fiscalité ou au financement et de change, ou des risques macro-
économiques liés aux activités de I’entreprise.

Le Groupe a tenu compte de ce contexte nouveau, dont les modalités et mécanismes restent a définir, dans les principales
estimations et hypothéses établies dans le cadre de l'arrété de ses états financiers consolidés au 31 décembre 2016, tel
qu’exposé a la note B.1 ci-dessous.

Le plan d’affaire intégrant les effets potentiels de cette décision a fait I'objet d’une revue par le conseil d’administration. Les
hypothéses économiques clés ont été revues a la lumiere d’études externes et se fondent sur des données de marché établies en
date de cléture. Le conseil d’administration a revu ces hypothéses et les analyses de sensibilité correspondant. Au
31 décembre 2016, le Groupe n’a pas identifié d’impact significatif qui pourrait impacter son activité ou sa situation financiere.

A.2 Développement des activités du Groupe

i.  Financement du projet ElecLink

Le 23 aolt 2016, Groupe Eurotunnel SE et Star Capital ont conclu un accord portant sur I'achat par Groupe Eurotunnel de la
participation de 51 % de Star Capital dans la co-entreprise ElecLink Limited.

Le financement de I'acquisition et des premiéres tranches des travaux a été effectué par Groupe Eurotunnel SE. Au
31 décembre 2016, le prét intra-groupe accordé par Groupe Eurotunnel SE a sa filiale GET Elec Limited s’établit a 144 millions
d’euros (voir note E.1 ci-dessous).

ii. Remboursement des préts Europorte
Le 15 novembre 2016, Europorte SAS, filiale de Groupe Eurotunnel SE a finalisé la cession de sa filiale de fret ferroviaire
britannique, GB Railfreight Limited, a EQT Infrastructure II.

Le produit de cette vente a été partiellement utilisé pour le remboursement intégral du prét intra-groupe accordé par Groupe
Eurotunnel SE a sa filiale Europorte SAS (voir note E.1 ci-dessous).

iii. Acompte sur dividende de France Manche SA

Le 20 décembre 2016, le conseil d’administration de France Manche SA, conformément aux dispositions des articles L. 232-12
et R. 232-17 du Code de commerce et sur renvoi de I'article L. 227-1 dudit Code, a décidé de procéder a la distribution d’un
acompte sur dividendes de 40 millions d’euros au profit de Groupe Eurotunnel SE.

iv. Reconstitution des capitaux propres d’Euro-Transmanche Holding SAS

Le 24 novembre 2016, Groupe Eurotunnel SE a procédé a une augmentation de capital de sa filiale Euro-Transmanche Holding
SAS d’'un montant de 9 millions d’euros par compensation partielle d’un prét intra-groupe accordé a sa filiale (voir
note E.1 ci-dessous).

Au 31 décembre 2016, Groupe Eurotunnel SE a comptabilisé une dépréciation complémentaire des titres de la société
Euro-Transmanche Holding SAS de 8 millions d’euros.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE



RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

B. Principes et méthodes comptables

Les comptes annuels sont établis conformément aux dispositions |égislatives et réglementaires en vigueur en France. Les
éléments inscrits en comptabilité sont évalués selon la méthode des colts historiques et les comptes sont arrétés dans la
perspective de la continuité de I'exploitation.

B.1 Utilisation d’estimations

La préparation des états financiers nécessite de retenir des estimations et des hypothéses qui influencent la valeur des actifs et
des passifs du bilan, ainsi que le montant des produits et charges de I’exercice. Le conseil d’administration revoit périodiquement
les valorisations et les estimations sur la base de I’expérience et de tout autre élément pertinent utile pour la détermination d’une
évaluation raisonnable et appropriée des actifs et passifs présentés au bilan. Par conséquent, les estimations sous-jacentes a la
préparation des états financiers au 31 décembre 2016 ont été établies dans le contexte de la décision prise par le Royaume-Uni de
sortir de I'Union Européenne, tel que décrit dans la note A.1 ci-dessus. En fonction de I'évolution de ces hypothéses, les
réalisations pourraient s’avérer différentes des estimations actuelles.

L’utilisation d’estimations concerne principalement I’évaluation des titres de participation et des créances et préts rattachés (voir
note D ci-dessous).

B.2 Evaluation des immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles sont constituées par un mali technique de fusion (voir note C ci-dessous). Ce mali a fait I'objet
d’une affectation a ces actifs sous-jacents conformément au reglement ANC 2015-06. Le mali technique suit la regle
d’amortissement de I’actif sous-jacent. Ce dernier ne faisant pas I’'objet d’amortissement, le mali technique n’est pas amorti. Un
test de dépréciation est effectué a chaque cléture et une dépréciation est constituée lorsque la quote-part du mali affectée est
inférieure a la valeur recouvrable de ses actifs sous-jacents.

B.3 Evaluation des participations

GET SE apprécie la valeur d’utilité des titres de participation en fonction de plusieurs critéres, tels que I’actif net comptable, I’actif
net réévalué, 'actualisation des flux financiers ou des évaluations externes. Une dépréciation des éventuels préts intra-groupe ou
une provision pour risques peut étre constituée, le cas échéant, lorsque les capitaux propres de la filiale sont négatifs.

B.4 Valeurs mobilieres de placement

Les valeurs mobilieres de placement figurent au bilan pour leur co(t d’acquisition. Lorsque leur valeur d’inventaire est inférieure a
leur colt d’acquisition, une provision pour dépréciation est constituée du montant de la différence. Les postes « Valeurs mobilieres
de placement » et « Disponibilités » comprennent les intéréts courus a recevoir.

B.5 Actions propres
GET SE détient des actions propres acquises dans le cadre d’un programme de rachat d’actions et d’un contrat de liquidité.

Les actions propres affectées explicitement a un plan d’option sur actions sont comptabilisées en valeurs mobilieres de placement
au prix d’achat.

En I’'absence d’une affectation explicite a I’attribution aux salariés ou a la réduction du capital, les actions achetées dans le cadre
du programme de rachat d’actions sont comptabilisées au prix d’achat en titres immobilisés.

Les actions acquises dans le cadre du contrat de liquidité, dont I'objectif est I’'animation du cours GET SE, sont comptabilisées au
prix d’achat en valeurs mobiliéres de placements, et des plus ou moins-values sur les ventes d’actions sont calculées sur une
base FIFO.

En fin d’exercice, la valeur d’inventaire des actions propres est calculée sur la base du cours moyen de bourse sur le dernier mois.
Une provision est passée si la valeur d’inventaire est inférieure a la valeur comptable, a I’'exception des actions affectées aux plans
de stock options et d’actions gratuites et des actions destinées a étre annulées.

B.6 Plan d’option sur actions

Dans le cadre d’un plan d’options sur actions, GET SE constitue une provision pour risques et charges au titre des stock-options
attribuées deés lors qu’il y a une sortie future et probable de ressources pour I'entreprise. En cas d’utilisation d’actions en
auto-détention au titre de I'attribution des options, la provision est constituée pour la différence entre le prix d’exercice proposé
aux salariés et la valeur nette comptable des actions propres affectées aux options.
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B.7 Convention d’intégration fiscale

La convention d’intégration fiscale prévoit que les charges d’impét sont comptabilisées dans les comptes des sociétés intégrées,
comme en I'absence d’intégration, et que les économies d’'imp6t réalisées par le Groupe sont comptabilisées chez la société mére
et considérées comme un résultat immeédiat de I'exercice.

B.8 Provisions
Des provisions sont constituées lorsqu’il existe une obligation actuelle, juridique ou implicite, résultant d’un événement passé et
dont la sortie probable de ressources peut étre évaluée de maniére fiable.

B.9 Conversion des créances et dettes libellées en devises étrangeéeres
Les créances et dettes libellées en devises sont comptabilisées sur la base des cours de change a la date de la transaction. Elles
sont ensuite réévaluées au taux en vigueur a la date de cléture.

Les différences de change latentes résultant de cette réévaluation sont constatées en écart de conversion. Une provision pour
risques et charges est comptabilisée si la conversion fait apparaitre des pertes latentes.

C. Immobilisations incorporelles

Le mali de fusion de 116 552 milliers d’euros a été généré en 2009 lors de la fusion par voie d’absorption de TNU SA par GET SE et
comptabilisé en mali technique (immobilisations incorporelles). Il est affecté extra-comptablement a I'Emprunt Obligataire
Amendé. Ce dernier ne faisant pas I’'objet d’amortissement, le mali technique n’est pas amorti. Aucun indice de perte de valeur n’a
été identifié suite au test de valorisation effectué au 31 décembre 2016.

D. Participations
Au 31 décembre 2016, la variation des titres de participation s’analyse comme suit :

Valeur nette
Valeur brute Valeur brute comptable
31 décembre Prise de 31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2015 participation 2016 Dépréciation 2016
Channel Tunnel Group Limited (CTG) 1163 879 1163 879 1163 879
Entités Cheritons 33 33 33
Europorte SAS 72 674 72 674 72 674
Euro-TransManche Holding SAS
(ETMH) 80 000 9 000 89 000 55 962 33038
Eurotunnel Agent Services Limited
(EASL) - - -
Eurotunnel Developments Limited
(EDL) - - -
Eurotunnel Finance Limited (EFL) 1 1 1

Eurotunnel Management Services
Limited (EMSL) - - —

Eurotunnel Services GIE (ESGIE) 1 1 1

France Manche SA (FM) 239 450 239 450 239 450
GET Elec Limited - - -
Eurotunnel Project SAS - 1 1 1
Société Immobiliere et Fonciére

Eurotunnel (SIFE) 1350 1350 1350
Total 1557 388 9 001 1566 389 55 962 1510427
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Les principales données chiffrées des filiales sont présentées ci-dessous :

Chiffres Quote-part du capital détenu Valeur comptable des titres
d’affaires Capitaux propres (en %) (en milliers d’euros)
Autres

capitaux Cautions et
propres (hors Total des Directement avals
résultat de Résultat de capitaux et donnés par
EN MILLIERS Hors taxes Capital P’exercice) Pexercice propres Directement indirectement Brute Nette la société
CTG £ 380 595 95 857 (64 328) 50 863 82392 100 % 100 % 1163879 1163879 ®
EASL £ - - 1476 529 2005 100 % 100 % - - ®
EDL £ - 7257 (11 615) - (4 358) 100 % 100 % - - ®
EFL £ - 1 - - 1 79 % 100 % 1 1 ®
EMSL £ 203 - 45 18 63 100 % 100 % - - ®
Entités Cheritons £ - 4 81 - 85 100 % 100 % 33 33 ®
GET Elec £ (1715) (1588) (3 303) 100 % 100 % - - ®

Total en £ 380798 103119 (76 056) 49 822 76 885 1163913 1163913
ESGIE € 122 265 2 - - 2 38 % 100 % 1 1 ®
ETMH € 219 5106 (4 890) 18 647 18 863 100 % 100 % 89 000 33 038 ®
Europorte € 7 437 42 318 (7 457) 58 153 93014 100 % 100 % 72674 72 674 ®
FM € 444 527 95 857 54 727 46 130 196 714 100 % 100 % 239 450 239 450 ®
ET Project € - 1 - - 1 100 % 100 % 1 1 ®
SIFE € - 525 759 (15) 1269 100 % 100 % 1350 1350 ®

Total en € 574448 143 809 43139 122915 309 863 402 476 346 514

*  Ces informations sont mentionnées en note T ci-dessous.

La valeur d’utilité des titres de participation dans France Manche SA et Channel Tunnel Group Limited a été appréciée en tenant
compte du dernier plan d’affaires de la société au titre de I'activité en Concession.

La valeur d’utilité des titres de participation d’Europorte SAS est appréciée en tenant compte des études menées par des experts

indépendants et de la trésorerie disponible.

La valeur d'utilité des titres de participation dans Euro-TransManche Holding SAS est appréciée sur la base d’un actif net réévalué.

E. Groupe et associés
E.1 Autres actifs financiers

EN MILLIERS D’EUROS

Autres actifs financiers non courants :
Emprunt Obligataire Amendé (EOA) :

31 décembre 31 décembre
2016 2015

- Channel Tunnel Group Limited ® 261 330 308 333
- France Manche SA ®) 1127 063 1127 062
Sous-total EOA 1388 393 1435 395
« NRS Redemption Premium Debt » : France Manche SA ® 66 159 78 873
« NRS Redemption Premium Debt » : Channel Tunnel Group Limited ) 82 073 128 334
«NRS Commission Loan » : France Manche SA ®) 80 200 80 200
Préts intra-groupe : Eurotunnel Agent Services Limited 148 656 159 276
Préts intra-groupe : GET Elec Limited 144 152 8 507
Préts intra-groupe : Euro-TransManche Holding SAS 56 600 56 493
Préts intra-groupe : Europorte SAS - 92 266
Total 1966 233 2039 344
Autres actifs financiers courants :
Intéréts courus sur EOA : Channel Tunnel Group Limited ® 5166 6 922
Intéréts courus sur EOA : France Manche SA ®) 9811 13312
Sous-total intéréts courus sur EOA 14 977 20 234
Intéréts courus sur prét Eurotunnel Agent Services Limited 184 192
Intéréts courus sur « NRS Commission Loan » : France Manche SA ) 1079 1686
Intéréts courus sur prét GET Elec Limited 1176 -
Intéréts courus sur prét Europorte SAS — 67
Total 17 416 22179

*  Ces créances (d’un montant total de 1 632 881 milliers d’euros) sont régies par le « Master Intra-Group Debt Agreement », décrit au chapitre 8 du
Document de Référence 2016 et ayant notamment pour objet I’harmonisation (i) du régime des comptes courants entre les sociétés du Groupe,
(i) des taux d’intérét des différentes dettes intra-groupe et (iii) dans la mesure du possible des autres conditions de ces dettes intra-groupe, afin
de faciliter la gestion financiere et comptable des sociétés du Groupe et d’appliquer une politique financiére unique entre les sociétés du Groupe.
Cette convention rentre dans le champ de I’article R. 225-31 du Code de commerce portant sur les conventions et engagements réglementés.

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE

N
\Z

®



N
\Z

®

RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES

Emprunt Obligataire Amendé (EOA)

L’EOA correspond aux anciennes dettes obligataires rachetées par EGP a la suite de la restructuration financiére de 2007 grace a
I’émission des ORA. Cette créance a été cédée par EGP a GET SE en 2008 et en 2009 sur la base d’une valorisation d’expert.
L’EOA, d’une valeur nominale au 31 décembre 2016 de 1 361 millions d’euros et de 242 millions de livres, est comptabilisé dans
les comptes de GET SE en tenant en compte de la décote constatée lors de son achat.

L’EOA porte intérét au taux EONIA + 1 % pour la créance détenue sur France Manche SA et au taux LIBOR + 1 % pour la créance
détenue sur Channel Tunnel Group Limited. L’EOA est subordonné aux remboursements des dettes financieres externes du
Groupe supportées au niveau de France Manche SA et Channel Tunnel Group Limited et dont I’extinction contractuelle est prévue
en 2050.

La variation de la valeur de 'Emprunt Obligataire Amendé détenue sur Channel Tunnel Group Limited correspond a I'impact de
I’évolution du taux de change sur I'exercice. Les gains et charges latents sont comptabilisés au bilan en écart de conversion actif
ou en écart de conversion passif.

« NRS Redemption Premium Debt »

Les « NRS Redemption Premium Debts » correspondent a la prime de 40 % payée par EGP lors du remboursement anticipé des
ORA 1 en especes en avril et juillet 2008, et qui étaient dus par France Manche SA et Channel Tunnel Group Limited a EGP
conformément aux termes de 'EOA. Au cours de I’exercice 2016, 12,7 millions d’euros ont été remboursés.

Les « NRS Redemption Premium Debts » portent intéréts au taux EONIA + 1 % pour la créance détenue sur France Manche SA et
au taux LIBOR + 1 % pour la créance détenue sur Channel Tunnel Group Limited. Au cours de I'exercice 2016, 23,9 millions de
livres ont été remboursés.

La variation de la valeur du prét « NRS Redemption Premium Debt » correspond a I'impact de I’évolution du taux de change sur
I’exercice. Les gains et charges latents sont comptabilisés au bilan en écart de conversion actif ou en écart de conversion passif.

« NRS Commission Loan »
Les « NRS Commission Loans » correspondent a des montants dus par France Manche SA au titre de commissions versées par
EGP dans le cadre de la restructuration financiére de 2007.

Le « NRS Commission Loan » porte intéréts au taux EONIA + 1 %.

Prét intra-groupe : Eurotunnel Agent Services Limited

Ce prét, composé d’une tranche en euros, d’un montant de 84,9 millions d’euros, et d’une tranche en livres sterling d’'un montant
de 63,8 millions d’euros (54,6 millions de livres), a été consenti par GET SE a sa filiale Eurotunnel Agent Services Limited dans le
cadre du financement de I’'acquisition par le Groupe en 2011 et 2012 d’obligations a taux variable tel que décrit a la note G.3i des
états financiers consolidés du Groupe.

Ce prét porte intérét au méme taux et dans les mémes conditions que les obligations a taux variable acquises par Eurotunnel
Agent Services Limited, soit un taux d’EURIBOR + 3,25 % pour la tranche en euros et de LIBOR + 3,25 % pour la tranche en livres
sterling. La maturité finale de ce prét est en 2050.

La variation de la valeur du prét Eurotunnel Agent Services Limited correspond a I'impact de I’évolution du taux de change sur
I’exercice. Les gains et charges latents sont comptabilisés au bilan en écart de conversion actif ou en écart de conversion passif.

Prét intra-groupe : Euro-TransManche Holding SAS
Le prét intra-groupe accordé par GET SE a sa filiale EuroTransmanche Holding SAS, holding des activités maritimes du Groupe, a
été consenti dans le cadre de I'acquisition de certains actifs du groupe SeaFrance, de la remise en état des navires et afin
d’assurer le financement des besoins de trésorerie courante de cette activité. Au 31 décembre 2016, le prét s’éleve a 56,6 millions
d’euros (31 décembre 2015 : 56 millions d’euros).

Le 24 novembre 2016, GET SE a souscrit a I'augmentation de capital d’Euro-TransManche Holding SAS pour 9 millions d’euros,
libérée par incorporation de créance.

Ce prét porte intérét au taux EONIA + 1 %, et est remboursable sur demande par GET SE.
Préts intra-groupe : Europorte SAS
Le prét intra-groupe accordé par GET SE a sa filiale Europorte SAS, holding des activités de fret ferroviaire du Groupe a été mis en

place pour couvrir le financement de 'acquisition des titres des filiales d’Europorte SAS, de projets d’investissement des filiales
d’Europorte (notamment I'acquisition de matériel roulant) et de besoins de trésorerie courante des filiales d’Europorte.

Ce prét a été remboursé en totalité en 2016 suite a la cession, par Europorte SAS, de GB Railfreight Limited.
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Préts intra-groupe : GET Elec Limited

Le prét intra-groupe accordé dans le cadre du financement du projet ElecLink par GET SE a sa filiale GET Elec Limited, a été
consenti afin que GET Elec Limited puisse effectuer un prét, sous forme d’avance actionnaire, a ElecLink Limited et couvrir le
financement de I’acquisition des titres de sa filiale ElecLink Limited. Au 31 décembre 2016, le prét s’éléve a 144 millions d’euros ou
123,4 millions de livres (31 décembre 2015 : 8,5 millions d’euros ou 6,2 millions de livres).

Ce prét porte intérét depuis aolt 2016 au taux d’EURIBOR ou de LIBOR +3 %.

E.2 Dettes Groupe et associés

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Dette au titre du « Funding Loan » : France Manche SA ®) 196 636 197 139
Dette au titre du « Funding Loan » : Channel Tunnel Group

Limited ® 126 552 147 744
Compte courant : GB Railfreight Limited - 14
Compte courant : Eurotunnel Services Limited 267 434
Compte courant : Eurotunnel Services GIE 64 59
Compte courant : Eurotunnel Management Services Limited 16 22
Compte courant : Europorte SAS 2 460 -
Compte courant : Europorte Proximité SAS 6 -
Compte courant : Euro-TransManche Holding SAS 1284 -
Compte courant : France Manche SA ® 587 573 362 561
Total 914 858 707 973

*  Ces dettes (d’un montant total de 910 761 milliers d’euros) sont régies par le « Master Intra-Group Debt Agreement ».

Les comptes courants entre GET SE et ses filiales britanniques portent intérét au taux de LIBOR + 1 %. Les comptes courants
entre GET SE et ses filiales frangaises portent intérét au taux d’EONIA + 1 %.

Dette au titre du « Funding Loan »

Ces dettes correspondent a des avances faites par France Manche SA et Channel Tunnel Group Limited a EGP dans le cadre de la
restructuration financiere de 2007. Les « Funding Loans » portent intéréts au taux EONIA + 1 % pour la dette envers France
Manche SA et au taux LIBOR + 1 % pour la dette envers Channel Tunnel Group Limited. Le montant inscrit dans les comptes au
titre du « Funding Loan » envers France Manche SA correspond a la valeur nominale de la dette, soit 195 229 milliers d’euros,
majorée des intéréts courus d’'un montant de 1 408 milliers d’euros, et le montant inscrit dans les comptes au titre du « Funding
Loan » envers Channel Tunnel Group Limited correspond a la valeur nominale de la dette soit 124 811 milliers d’euros
(106 861 milliers de livres) majorée des intéréts courus d’'un montant de 1 741 milliers d’euros.
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E.3 Créances Groupe et associés

31 décembre
2016

31 décembre

EN MILLIERS D’EUROS 2015
France Manche SA 13918 17 824
Eurotunnel Services GIE 3 000 1992
Eurotunnel Services Limited - 20
Centre International de Formation Ferroviaire de la Cote d’Opale SAS 60 156
Europorte SAS 601 1214
Channel Tunnel Group Limited 1377 1189
Société Immobiliere et Fonciére Eurotunnel SAS 497 186
Eurotunnel SE 154 84
Eurotunnel Management Services Limited 36 -
Europorte Channel SAS - 31
Europorte France SAS 245 142
Socorail SAS 242 157
Europorte Proximité SAS - 4
Eurosco SAS 105 104
GB Railfreight Limited = 2092
GET Elec Limited 151 -
Euro-TransManche Holding SAS 32 188
GET Finances SAS™ 1238 -
MyFerryLink SAS 27 9
Euro-TransManche 3 SAS 576 13
Euro-TransManche 3 BE SAS 699 109
Euro-TransManche 3 NPC SAS 8 -
Total 22 966 25 514
*  La dénomination sociale d’Euro-TransManche 3 SAS, a été modifiée pour devenir GET Finances SAS le 24 novembre 2016.
Les créances aupres des entités du Groupe correspondent principalement aux facturations de « management fees ».
F. Actions auto-détenues
Les mouvements relatifs aux actions auto-détenues pendant la période sont les suivants :
En nombre d’actions En milliers d’euros
Actifs Actifs
* Valeurs iliéres de pl i iers ® Valeurs de pl i iers
Affectées Contrat de Affectées Contrat de
aux plans liquidité Total Autre TOTAL aux plans liquidité Total Autre TOTAL
Au 1¢ janvier 2016 5596 520 770000 6366520 4481281 10847 801 31055 8777 39832 33472 73304
Actions transférées aux salariés
(plans d’actions gratuites) (569 200) (569 200) (569 200) (3320) (3320) (3320)
Programme de rachat d’actions - 6 255 000 6 255 000 - 47 836 47 836
Exercice des options de
souscriptions (79 450) (79 450) (79 450) 419) (419) (419)
Affectation aux plans 1501975 1501975 (1501 975) = 11216 11216 11216
Achat / (vente) net au titre du
contrat de liquidité (10 000) (10 000) (10 000) (2 047) (2047) (2047)
Au 31 décembre 2016 6 449 845 760000 7209845 9234306 16444 151 38532 6730 45 262 81308 126 570

*

Voir note G ci-dessous.

Au 31 décembre 2016, GET SE détenait 15 684 151 actions propres dans le cadre du programme de rachat d’actions renouvelé
par I'assemblée générale des actionnaires et mis en ceuvre par décision du conseil d’administration le 27 avril 2016. 6 449 845 de
ces actions sont affectées a I’effet de couvrir des plans d’options d’achat d’actions et d’attributions d’actions gratuites, dont ceux
approuvés par les assemblées générales des actionnaires de 2010, 2011, 2013, 2014, 2015 et 2016.
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G. Valeurs mobilieres de placement et disponibilités

Ce poste correspond principalement a des placements a court terme en certificats et comptes de dépot et en fonds et Sicav
monétaires.

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Actions propres (voir note F ci-dessus) 45 262 39 832
Titres et valeurs en euros 29 911 26 606
Intéréts courus sur VMP - 5
Sous total 75173 66 443
Comptes courants bancaires et caisses 128 059 3 631
Total 203 232 70 074

Au 31 décembre 2016, GET SE détenait 760 000 de ses propres actions rachetées par Oddo Seydler Corporate Finance dans le
cadre d’un contrat de liquidité. Au 31 décembre 2016, la valeur de ces actions s’établissait a 6 866 milliers d’euros (31 décembre
2015 : 8 824 milliers d’euros) a comparer a 6 730 milliers d’euros (31 décembre 2015 : 8 777 milliers d’euros) de colt d’acquisition.

H. Capitaux propres
H.1 Capital social

31 décembre 31 décembre
EN EUROS 2016 2015

550 000 000 actions ordinaires d’une valeur nominale chacune de 0,40 euro,

entiérement libérées 220 000 000,00 220 000 000,00
267 actions de préférence de catégorie B créées le 9 mai 2016 d’une valeur

nominale chacune de 0,01 euro, entierement libérées 2,67 -
Total 220 000 002,67 220 000 000,00

Dans le cadre du programme 2014 des actions de préférence convertibles en actions ordinaires tel que décrite a la
note H.3 ci-dessous, 267 actions de préférence de catégorie B ont été créées le 9 mai 2016.

H.2 Variation des capitaux propres

Capital Primes Réserve Autres  Report a Résultat de
EN MILLIERS D’EUROS social d’émission légale réserves nouveau I’exercice Total
1¢" janvier 2015 220000 1711796 22 422 598 797 404 280 98809 3056 104
Paiement de dividende 1537 (98 809) (97 272)
Résultat de I'exercice 38 455 38 455
31 décembre 2015 220000 1711796 22 422 598 797 405 817 38455 2997 287
Paiement de dividende (79 699) (38 455) (118 154)
Résultat de I'exercice 86 273 86 273
Solde 31 décembre 2016 220000 1711796 22 422 598 797 326 118 86273 2965 406

H.3 Options d’achat et de souscription d’actions aux employés

i. Stock options

Programme d’options sur actions (réglé en instruments de capitaux propres)

L’assemblée générale des actionnaires du 26 mai 2010 a autorisé le conseil d’administration a attribuer, en une ou plusieurs fois,
des options sur actions de la société aux salariés relevant du statut « cadres » et mandataires sociaux de la société GET SE et de
ses filiales, pendant une période dont la durée a été fixée a 38 mois a compter de la date de ladite assemblée générale. Le nombre
total des options ne pourra donner droit a un nombre total d’actions supérieur a 3 900 000 actions d’une valeur nominale de 0,40 €
chacune. Le conseil d’administration a affecté 3 900 000 actions détenues dans le cadre du programme de rachat au service de
ces options. En vertu de cette autorisation, le conseil d’administration a approuvé trois attributions d’options sur actions le
16 juillet 2010, le 21 juillet 2011 et le 20 juillet 2012.
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Caractéristiques et conditions des plans d’options sur actions
Les caractéristiques et conditions relatives aux attributions des options sur actions sont les suivantes :

Date d’attribution / Nombres Durée
principal personnel d’options d’acquisition
concerné attribuées Conditions d’acquisition des droits des droits
Options attribuées aux 1164 000 Condition de présence jusqu’a la date d’exercice des 4 ans
principaux dirigeants et options.
gg%es superieurs le 16 juillet Conditions de performance : 50 % des options sont
assorties d’une condition de performance sur performance
financiére du Groupe (distribution d’un dividende, EBITDA
consolidé supérieur en 2010 et en 2011 a un plancher
déterminé). Les conditions de performance ont été
atteintes.
Condition de marché : 50 % des options sont assorties
d’une condition de performance du cours de 'action de
GET SE supérieure a la performance de I'indice SBF120.
Les conditions de marché ont été atteintes.
Options attribuées aux 1430 000 Condition de présence jusqu’a la date d’exercice des 4 ans
principaux dirigeants et options.
ggcﬁes superieurs le 21 juillet Conditions de performance : 50 % des options sont
assorties d’une condition de performance sur performance
financiére du Groupe (distribution d’un dividende, EBITDA
consolidé supérieur en 2011 et en 2012 a un plancher
déterminé). Les conditions de performance ont été
atteintes.
Condition de marché : 50 % des options sont assorties
d’une condition de performance du cours de I'action de
GET SE supérieure a la performance de I'indice SBF120.
Les conditions de marché n’ont pas été atteintes.
Options attribuées aux 1 405 000 Condition de présence jusqu’a la date d’exercice des 4 ans
principaux dirigeants et options.
ggc{r?es superieurs le 20 juillet Conditions de performance : 50 % des options sont
assorties d’une condition de performance sur performance
financiére du Groupe (distribution d’un dividende, EBITDA
consolidé supérieur en 2012 et en 2013 a un plancher
déterminé). Les conditions de performance ont été
atteintes.
Condition de marché : 50 % des options sont assorties
d’une condition de performance du cours de 'action de
GET SE supérieure a la performance de I'indice SBF120.
La condition de marché pour I’'année 2012 n’a pas été
atteinte. La condition de marché pour I'année 2013 est
atteinte.
Informations sur les plans d’options sur actions
Le nombre et le prix d’exercice moyen pondéré des options sur actions sont les suivants :
2016 2015
Prix moyen Prix moyen
pondérée pondéré
d’exercice Nombre d’exercice Nombre
(en euros) d’options (en euros) d’options
En circulation au 1¢" janvier 6,66 1741 700 6,72 2 164 250
Renoncées durant I’exercice 6,59 (21 000) 6,33 (9 750)
Exercées durant I'exercice 6,56 (79 450) 6,97 (412 800)
En circulation au 31 décembre 6,67 1641 250 6,66 1741700
Exergable au 31 décembre 6,67 1641 250 7,12 729 200

Sur les 1 641 250 options en circulation au 31 décembre 2016 :

e 237 000 sont exercables sous réserve des conditions de présence a un prix de 6,42 € jusqu’a juillet 2020,

e 446 500 sont exercables sous réserve des conditions de présence a un prix de 7,52 € jusqu’a juillet 2021, et
e 957 750 sont exergables sous réserve des conditions de présence a un prix de 6,33 € jusqu’a juillet 2022.
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ii. Plans d’actions gratuites

a) Plans d’actions gratuites sans conditions de performance

Suite a I'approbation par I'assemblée générale des actionnaires le 27 avril 2016 d’un plan collectif d’attribution gratuite d’actions
existantes, le conseil d’administration de GET SE a procédé le 27 avril 2016 a une attribution d’un total de 302 325 actions
ordinaires GET SE au bénéfice de I'ensemble du personnel salarié de GET SE et des sociétés ou groupements qui lui sont liés
(a ’exclusion des dirigeants et mandataires sociaux de GET SE) a raison de 75 actions par salarié. L’acquisition définitive de ces
actions est assortie de conditions de présence et d’incessibilité d’'une période minimale de trois ans.

Par ailleurs, 351 850 actions gratuites attribuées en 2012 et 217 100 actions gratuites attribuées en 2014 ont été acquises par les
salariés le 27 et le 28 avril 2016.

Nombre d’actions 2015

En circulation au 1°" janvier 1264 750 930 420
Attribuées durant I’'exercice 302 325 583 500
Renoncées durant I’exercice (43 325) (41 770)
Acquises durant 'exercice (569 200) (207 400)
En circulation au 31 décembre 954 550 1264 750

b) Plans d’actions gratuites avec conditions de performance
L’assemblée générale des actionnaires du 27 avril 2016 a autorisé le conseil d’administration a attribuer gratuitement aux
dirigeants mandataires sociaux de la société et a certains cadres de la société et ses filiales, des actions sous conditions de
performance, a I'issue d’une période de trois années. Le nombre total des actions ne peut donner droit a un nombre total supérieur
a1 200 000 actions ordinaires d’une valeur nominale de 0,40 € chacune. En vertu de cette autorisation, le conseil d’administration
a approuvé le 20 octobre 2016, I'attribution de 1 200 000 actions.

Caractéristiques et conditions du plan d’actions gratuites avec conditions de performance

Nombres
Date d’attribution / d’actions Durée
principal personnel ordinaires d’acquisition
concerné attribuées Conditions d’acquisition des droits des droits
Actions ordinaires attribuées 1200 000 Condition de présence. 3 ans

aux principaux dirigeants et
cadres supérieurs le
20 octobre 2016

Condition de performance interne : 50 % du volume
attribuable ; repose sur la performance économique
long-terme du Groupe appréciée par référence au taux
moyen de réalisation des objectifs EBITDA annoncés au
marché pour les années 2017 et 2018.

Condition de performance externe (TSR) : 40 % du
volume attribuable ; repose sur la performance boursiére
de I'action GET SE comparée a la performance de
I'indice DJI (dividendes inclus) sur une période de trois
ans.

Condition de performance RSE : 10 % du volume
attribuable ; repose sur la performance de I'Indice
Composite RSE cible 2018.

Informations sur le plan d’actions gratuites avec conditions de performance

Nombre d’actions ordinaires 2015

En circulation au 1¢" janvier - -
Attribuées durant I’'exercice 1179 750 -
Renoncées durant I’exercice - -
Exercées durant I'exercice - -
Déchues durant I’exercice - -

En circulation a la fin de I’exercice 1179 750 -

Exercable a la fin de I’exercice - -
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iii. Programmes des actions de préférence convertibles en actions ordinaires (réglé en instruments de capitaux propres)
L’assemblée générale des actionnaires du 29 avril 2014 a autorisé le conseil d’administration a attribuer aux dirigeants
mandataires sociaux de la société et certains cadres de la société et ses filiales, des actions de préférence d’un cent de valeur
nominale chacune (actions B), sans droit de vote, convertibles en actions ordinaires de la société, sous condition de performance,
a I'issue d’une période de quatre années. Le nombre total des actions de préférence ne peut donner droit a un nombre total
supérieur a 1 500 000 actions ordinaires d’une valeur nominale de 0,40 € chacune. En vertu de cette autorisation, le conseil
d’administration a approuvé le 29 avril 2014, I'attribution de 300 actions de préférence, chacune convertible a terme en un
maximum de 5 000 actions ordinaires.

L’assemblée générale des actionnaires du 29 avril 2015 a autorisé le conseil d’administration a attribuer aux dirigeants
mandataires sociaux de la société et a certains cadres de la société et ses filiales, des actions de préférence d’un cent de valeur
nominale chacune (actions C), sans droit de vote, convertibles en actions ordinaires de la société, sous condition de performance,
a l'issue d’une période de quatre années. Le nombre total des actions de préférence ne peut donner droit a un nombre total
supérieur a 1 000 000 actions ordinaires d’une valeur nominale de 0,40 € chacune. En vertu de cette autorisation, le conseil
d’administration a approuvé le 29 avril 2015, I'attribution de 2 000 actions de préférence, chacune convertible a terme en un
maximum de 500 actions ordinaires.

Caractéristiques et conditions des actions de préférence

Nombres
Date d’attribution / d’actions Durée
principal personnel de préférence d’acquisition
concerné attribuées Conditions d’acquisition des droits des droits
Actions de préférence 300 Condition de présence. 4 ans
g?t.nbue?s atux %rlnmpaux Condition de marché : calculé sur une échelle de
Irigeants el 02% res_l 2014 dégressivité correspondant au pourcentage de
superieurs e 23 avrl réalisation de I'objectif maximal d’un cours moyen de
(actions B) 11,50 euros.
Actions de préférence 2000 Condition de présence. 4 ans
a’Ftrlbuees aux principaux Condition de performance financiére : 70 % condition
dirigeants et cadres d f . . | t du G .
A le 29 avril 2015 e performance économique long-terme du Groupe :
SUpt?”euré la réalisation des objectifs d’EBITDA consolidé
(actions C) annoncées au marché pour les années 2015, 2016,
2017 et 2018.
Condition de marché : 20 % performance boursiére
relative de I’action de GET SE par rapport a la
performance de I'indice DJI (dividendes inclus) sur
une période de 4 ans.
Condition de performance RSE : 10 % performance
de I'lndice Composite RSE sur une période de 4 ans.
Informations sur les actions de préférence
Actions C Actions B
Nombre d’actions de préférence 2016 2015 2016 2015
En circulation au 1°" janvier 1995 - 300 300
Attribuées durant I’exercice - 2000 - -
Renoncées durant I’exercice (211) 5) (22) -
Acquises durant 'exercice - - (166) -
Déchues durant I'exercice - - - -
En circulation au 31 décembre 1784 1995 112 300

Exercable au 31 décembre - - - _
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I. Provisions pour risques et charges

1°" janvier Reprises 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 Dotations non-utilisées Reprises 2016
Provision pour perte de change 21 447 131 (20 786) 792
Provision au titre des stock options et
actions gratuites 11212 7 035 (3 320) 14 927
Autres 512 17 (242) 287
Total 33171 7183 - (24 348) 16 006

J. Production vendue de services

Ce poste comprend le produit des prestations de services facturées aux Concessionnaires (France Manche SA et Channel Tunnel
Group Limited), aux entités de fret ferroviaire par I'intermédiaire de la holding Europorte SAS et aux entités maritimes.

K. Transfert de charges

Ce poste comprend la refacturation aux filiales des charges liées aux paiements fondés sur les actions ainsi que les frais liés aux
opérations de cession des activités non poursuivies et de I'acquisition d’ElecLink Limited.

L. Autres achats et charges externes

Ce poste comprend des dépenses engagées pour le compte des filiales incluant les Concessionnaires.

Les honoraires des commissaires aux comptes et auditeurs au titre des exercices 2016 et 2015 sont présentés a la note D.3 des

états financiers consolidés du Groupe.

M. Effectifs

L’effectif moyen de la société pour I’'exercice était de 17 salariés (2015 : 16).

L’effectif de la société au 31 décembre 2016 était de 16 salariés (31 décembre 2015 : 18).

N. Gains et pertes de change

Ce poste comprend en 2016 les gains et pertes de change réalisés sur des dettes et créances intra-groupe.

0. Intéréts, produits et charges assimilés

EN MILLIERS D’EUROS

2015

Intéréts et produits assimilés

Intéréts dus par Channel Tunnel Group Limited sur ’EOA * 5 166 6 922
Intéréts dus par France Manche SA sur I'EOA * 9811 13312
Intéréts dus par Eurotunnel Agent Services Limited 5991 6 568
Intéréts dus par France Manche SA sur « NRS Commission Loan » et « NRS

Redemption Premium Loan » ) 1079 1687
Intéréts dus par Europorte sur préts intra-groupe 634 894
Intéréts dus par GET Elec Limited 1176 -
Intéréts dus par Euro-TransManche Holding SAS 472 1296
Intéréts bancaires 195 124
Total 24 524 30 803

Intéréts et charges assimilés

Intéréts dus a France Manche SA au titre du « Funding Loan » ® 1408 1910
Intéréts dus a Channel Tunnel Group Limited au titre du « Funding Loan » ® 1741 2147
Intéréts dus sur comptes courants intra-groupes * 3294 3474
Total 6 443 7 531

Debt Agreement ».

Ces montants d’un total de 9 613 milliers d’euros (recu 16 056 milliers d’euros, versé 6 443 milliers d’euros) sont régis par le « Master Intra-Group
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P. Reprises et dotations aux amortissements et provisions financiers

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Reprise / (dotation) dépréciation des titres de participation et créances
rattachés (A.2iv ci-dessus)

(8 436) 17 822
Provision pour perte de change 20 786 (8 402)
Total 12 350 9420

Q. Résultat exceptionnel

31 décembre 31 décembre

EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Charges exceptionnelles

(8 044) (3130)
Produits exceptionnels 3201 6 089
Dotations sur autres provisions (63) 41)
Reprises sur autres provisions 3 561 1289
Total (1 345) 4207

Les charges et les produits exceptionnels correspondent essentiellement aux plus et moins-values constatées sur les ventes
d’actions propres (voir note B.5 ci-dessus).

En 2016, GET SE a constaté une reprise de provision sur actions gratuites pour un montant de 3 320 milliers d’euros (1 283 millions
d’euros en 2015), voir note B.5 ci-dessus, venant en contrepartie de la charge d’'un montant de 3 320 milliers d’euros (1 211 milliers
d’euros en 2015) liée au transfert des actions aux salariés du Groupe (voir note F ci-dessus).

R. Impot et situation fiscale

GET SE est la société téte du groupe d’intégration fiscale créée au 1 janvier 2008 avec toutes les filiales francaises du Groupe.

R.1 Impé6ts comptabilisés au compte de résultat

31 décembre 31 décembre
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015

Produit/(charge) d’imp6t de I'intégration fiscale 988

(27 783)
Imputation des déficits ordinaires antérieurs - 18 679
Total imp6t sur les bénéfices 988 (9 104)
Taxe sur les dividendes (3 545) (2918)
Intégration fiscale des filiales 23 591 9188
Total impot 21034 (2 834)

Information présentée sur la base d’un taux d’impét applicable en 2016 aux opérations imposables de 34,43 %.

Le résultat fiscal de GET SE, hors intégration, est une perte de 34 millions d’euros (31 décembre 2015 : profit de 48,9 millions
d’euros). Le résultat fiscal, au titre du groupe d’intégration, est un profit de 21 millions d’euros (2015 : 73,1 millions).

En 2016, le produit d’imp6t courant correspond a un remboursement d’impét au titre d’exercices antérieurs.
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R.2 Allegements et accroissements de la dette future d’impots

31 décembre 2016

31 décembre 2015

EN MILLIERS D’EUROS Base Impots Base Impots
Pertes fiscales 884 625 255 834 885 606 304 914
Autres (y compris écarts de conversion passifs,

provision pour risques de change) 14618 5033 113 266 38 997
Total allegements de la dette future d’impéts 899 243 260 867 998 872 343 911
Plus-value en sursis d’imposition du profit de

restructuration 1364 387 394 635 1364 387 469 758
Autres (y compris écarts de conversion actifs) 793 273 29 868 10284
Total accroissement de la dette future d’impéts 1 365 180 394 908 1 394 255 480 042

Information présentée sur la base d’un taux d’impét futur applicable aux opérations imposables de 34,43 % et 28,92 % a partir de 2019.

Pertes reportables du groupe d’intégration fiscale

Au 31 décembre 2016, les pertes fiscales cumulées, indéfiniment reportables, du groupe d’intégration fiscale s’élévent a
885 millions d’euros (31 décembre 2015 : 885 millions d’euros) imputables sur les bénéfices des membres de ce groupe.

Pertes reportables de I'ancien groupe d’intégration TNU SA

Au 31 décembre 2016, les pertes fiscales cumulées de I'ancien groupe intégré TNU SA ont été imputées sur les bénéfices des
membres de ce groupe a hauteur de 21 millions d’euros. Ces déficits pour un montant de 1 940 millions d’euros au 31 décembre
2016 (1 961 millions d’euros au 31 décembre 2015), restent imputables uniquement sur les bénéfices des filiales FM, Europorte

SAS et Société Immobiliere et Fonciére Eurotunnel SAS.

Profit de restructuration

La restructuration financiere de 2007 a conduit a constater un profit de restructuration, dans les comptes de Groupe Eurotunnel,
de 3 323 millions d’euros. Au 31 décembre 2016, un montant de 1 364 millions d’euros reste en sursis d’imposition au niveau du
groupe fiscal francais. L’'imposition de ce profit est subordonnée au remboursement de I'Emprunt Obligataire Amendé (voir
note E.1 ci-dessus) entre les Concessionnaires (France Manche SA et Channel Tunnel Group Limited) et Groupe Eurotunnel SE,
lui-méme subordonné aux remboursements de I'Emprunt & Long Terme des Concessionnaires, a échéance 2050.

S. Résultat par action et effet de la dilution

Nombre moyen pondéré :

2015

— d’actions ordinaires émises 550 000 000 550 000 000
- d’actions propres (14 295 058) (9 921 815)
Nombre d’actions retenu pour le calcul du résultat de base par action (A) 535 704 942 540 078 185
- effet des options de souscriptions i 531 990 886 921
- effet des actions gratuites ii 1943 874 1340 691
- effet des actions de préférence iii 1501 796 2 498 611
Nombre d’actions ordinaires potentielles (B) 3 977 660 4726 223
Nombre d’actions retenu pour le calcul du résultat dilué par action (A+B) 539 682 602 544 804 408
Profit net (en milliers d’euros) (C) 86 273 38 455
Profit net par action (en euros) (C/A) 0,16 0,07
Profit net par action apres dilution (en euros) (C/(A+B)) 0,16 0,07

Les calculs ont été effectués sur la base de :

(i) I'hypothese d’exercice de toutes les options de souscription attribuées et toujours en circulation au 31 décembre 2016.
L’exercice de ces options reste conditionné aux critéres décrits a la note H.3i ci-dessus ;

(i) I'hypothése d’acquisition de toutes les actions gratuites attribuées aux salariés. 569 200 des actions gratuites attribuées aux
salariés en 2012 et 2014 ont été acquises par les salariés pendant la période. Les caractéristiques des actions gratuites sont

décrites a la note H.3ii ci-dessus ; et
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(i) I'hypothése d’acquisition de toutes les actions de préférence gratuites attribuées et toujours en circulation au 31 décembre
2016. La conversion de ces actions de préférence reste conditionnée a I'atteinte des objectifs et des critéres de présence
décrits a la note H.3iii ci-dessus.

T. Engagements et passifs éventuels

GET SE, France Manche SA, Channel Tunnel Group Limited, Eurotunnel SE, Eurotunnel Finance Limited, ESGIE, ESL et
EurotunnelPlus Limited garantissent solidairement les obligations de France Manche SA et Channel Tunnel Group Limited, au titre
de ’Emprunt a Long Terme. A ce titre, ces sociétés ont consenti les sliretés décrites en note G.5 des états financiers consolidés de

GET SE.

U. Parties liées
U.1 Filiales de Groupe Eurotunnel

Les principales transactions réalisées avec les parties liées (les autres sociétés du Groupe Eurotunnel), ainsi que les créances et

les dettes vis-a-vis de ces derniéres sont les suivantes :

31 décembre

31 décembre

Bilan (EN MILLIERS D’EUROS) Note 2016 2015
Autres actifs financiers non courants E.1 1966 233 2 039 344
Créances groupes et associés E.3 22 966 25514
Autres actifs financiers courants E.1 17 416 22179

Actifs 2006 615 2087 037
Groupes et associés E.2 914 858 707 973

Passifs 914 858 707 973

Compte de résultat (EN MILLIERS D’EUROS)

France Manche SA 15 259 13519
Europorte SAS 2750 2744
Euro-TransManche Holding SAS 219 480
Centre International de Formation Ferroviaire de la Cote d’Opale SAS 2 9
Ventes 18 230 16 752
Refacturation des co(ts des actions gratuites 6 475 7997
Europorte SAS 2740 -
GET Elec Limited 1679 -
Euro-TransManche SAS 480 -
Euro-TransManche 3 BE SAS 583 -
Euro-TransManche 3 NPC SAS 7 -
Transfert de charges 11 964 7997
Eurotunnel Services GIE 645 682
Eurotunnel Services Limited 432 443
GB Railfreight Limited 178 231
Eurotunnel Management Services Limited 248 214
Europorte SAS 158 127
Achats 1661 1697
France Manche SA 4702 5384
Channel Tunnel Group Limited 1741 2147
Charges financiéres 6 443 7 531
France Manche SA 10 890 14 999
Channel Tunnel Group Limited 5 166 6 922
Euro-TransManche Holding SAS 472 1296
GET Elec Limited 1176 -
Europorte SAS 634 894
Eurotunnel Agent Services Limited 5992 6 568
Produits financiers 24 330 30 679

DOCUMENT DE REFERENCE 2016 - GROUPE EUROTUNNEL SE



RESULTATS DE L’EXERCICE ET PERSPECTIVES \2)

U.2 Rémunération des organes d’administration et de direction
Le montant des rémunérations des membres du conseil d’administration et des dirigeants est présenté au chapitre 5 du Document
de Référence 2016.

V. Evénements postérieurs a la cl6ture de I’exercice
Néant.
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2.2.3 TABLEAU DES RESULTATS DE LA SOCIETE GET SE AU COURS DES CINQ DERNIERS

EXERCICES

Capital en fin
d’exercice

Capital social (in euros)

Nombre d’actions
ordinaires existantes

Nombre d’actions de
préférence existantes

Nombre maximal
d’actions ordinaires
GET SE futures a créer
sur exercice des droits
des titulaires de valeurs
mobiliéres donnant
acces au capital de
GET SE®™

220 000 002,67
550 000 000

267

3 977 660

2015

2014

2013

2012

220 000 000,00

550 000 000

4726 223

220 000 000,00

550 000 000

2316 726

220 000 000,00

550 000 000

1398 503

220 000 000,00

550 000 000

1375 858

Opérations et résultats
de I'exercice
(en milliers d’euros)

Chiffre d’affaires hors
taxes

Masse salariale

Montant des avantages
sociaux

Nombre de salariés

Résultat avant impdts,
participation des
salariés et dotations
nettes aux
amortissements et
provisions

Imp6ts sur les bénéfices
Résultat apres impots,
participation des
salariés et dotations
nettes aux
amortissements et
provisions

Résultat distribué

21121
2940

1477
17

63 503
21034

86 273
#9143 000

16 752
2 869

1759
16

39 569
(2 834)

38 455
118 154

17 586
2706

1579
14

128 598
(2 750)

98 809
97 272

12 761
1862

917
11

31716
(1.847)

1889
80 886

14101
2 051

1053
10

30 800
188

9 347
65 189

Résultat par action
ordinaire (en euros)
Résultat apres impots,
participation des
salariés et avant
dotations aux
amortissements et
provisions

Résultat apres impots,
participation des
salariés et dotations aux
amortissements et
provisions

Dividende attribué a
chaque action ordinaire

0,00

0,16

0,26

0,07

0,07

0,22

0,18

0,18

0,18

NS

NS

0,15

0,02

0,02

0,12

*  Pour le détail, voir la note H.2i des états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence.

*k
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2.3. TENDANCES, PERSPECTIVES ET EVENEMENTS RECENTS ET
POSTERIEURS A LA CLOTURE

Les évenements postérieurs a la cloture sont décrits a la note J de I'annexe des états financiers consolidés de I'exercice figurant
en section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Tendances
Les principales tendances concernant ou affectant les activités de Groupe Eurotunnel SE sont décrites au chapitre 1 du présent
Document de Référence.

Le 23 juin 2016, le Royaume-Uni a décidé, par la voie d’un référendum, de quitter I'lUnion Européenne. Cette situation inédite a
ouvert une période d’incertitude, dont les effets se sont fait sentir sur les marchés financiers. Les mécanismes et les mesures de
sortie du Royaume-Uni devant cependant encore étre précisés, il est difficile de prévoir les éventuels impacts de cette décision,
sur le transport transmanche et les activités du Groupe.

Comme indiqué a la section 2.1 du présent Document de Référence, le Groupe n’a constaté a ce stade aucun impact de cette
décision sur son trafic tant passager que fret. En 2016, Groupe Eurotunnel a de nouveau démontré sa capacité a poursuivre son
développement, malgré un environnement géopolitique parfois difficile. Grace a la poursuite de la croissance économique au
Royaume-Uni et la sécurité apportée aux transporteurs par les différents investissements du Groupe, le trafic Navettes Camions a
connu sur 2016 une année exceptionnelle et a surperformé largement le marché du Détroit. Malgré les attentats qui ont lourdement
frappé leurs principales destinations, les trains a grande vitesse qui relient Londres a Paris, Bruxelles ou le midi de la France, en
passant par le Tunnel, ont cloturé I’exercice sur des records de fréquentation. lls devraient également bénéficier de I'ouverture a fin
2017 de la nouvelle liaison vers Amsterdam. Dans ce contexte, Groupe Eurotunnel est en Iégére progression par rapport a I’'objectif
d’EBITDA 2016 annoncé au marché, a taux de change et périmetre constants.

La priorité du Groupe est d’assurer une progression réguliere de la rémunération de ses actionnaires, tout en préservant une
capacité d’autofinancement suffisante pour permettre les investissements liés au Tunnel et pour assurer le développement
du Groupe.

En conséquence le Groupe affirme son intention de poursuivre sa politique de croissance réguliére du dividende au service de ses
actionnaires avec un objectif d’atteindre un dividende de 35 centimes par action au titre de I’exercice 2018. Dans cette dynamique,
il sera proposé, au titre de 2016, d’augmenter le dividende a 26 centimes par action ordinaire ayant droit au dividende.

Le Groupe reste trés confiant dans la solidité du modéle économique de son activité de la Liaison Fixe. Le Tunnel reste, et
s’affirmera de plus en plus, comme I'acteur incontournable des échanges commerciaux entre le Royaume-Uni et I’Europe
continentale.

Groupe Eurotunnel est décidé a stimuler la croissance du trafic du Tunnel tout en accroissant ses marges. Pour ce faire le Groupe
poursuivra ses investissements majeurs, tant en capacité qu’en qualité de service : agrandissement des terminaux, mise en
service de trois nouvelles Navettes Camions en 2017 et ouverture de nouveaux salons Flexiplus en 2017. Grace a ces
investissements, le Tunnel veut devenir un partenaire stratégique privilégié pour I'ensemble de ses clients, et étre en mesure, a
I’horizon 2020, d’accueillir sur ses Navettes 2 millions de camions et 3 millions de voitures.

Pour renforcer la place économique de son principal actif, Groupe Eurotunnel s’attachera en 2017 a développer son activité de fret
ferroviaire en privilégiant la rentabilité de ses opérations.

Le Groupe souhaite enfin valoriser I'infrastructure du Tunnel par la construction d’une liaison de 1 000 MW entre le Royaume-Uni et
I’Europe continentale. Il a donc racheté la participation de Star Capital dans le projet ElecLink en aolt 2016 et pour mener a bien
les travaux de construction de I'interconnexion qui ont démarré au cours du dernier trimestre 2016.

Groupe Eurotunnel continuera de préparer le refinancement de sa dette, portant particulierement sur les tranches a taux variable,
pour permettre, en fonction des conditions de marché, de minimiser sur la durée, le colt du service de la dette du Groupe.
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Fort de cette confiance en son avenir, le Groupe confirme son objectif financier d’un EBITDA de 530 millions d’euros pour 2017 et
fixe un objectif financier d’'un EBITDA de 560 millions d’euros pour 2018 (sur la base d’une parité de change de 1£=1,175€ et du
périmetre a date).*

Prévisions
Le Groupe ne communique pas de prévisions.

Evenements récents
Le 13 mars 2017, le texte de loi autorisant I'utilisation de I'article 50 du traité de I’'Union Européenne a été adopté définitivement par
les parlementaires britanniques.

2.4. AUTRE INFORMATIONS FINANCIERES

Informations financieres historiques

Les informations financiéres présentées dans le présent Document de Référence (en section 2.2), ou incluses par référence au sein
de ce dernier, en application de I'article 28-1 du Réglement (CE) 809-2004 de la Commission Européenne, sont celles relatives a
GET SE, société holding du Groupe et a ses filiales.

Informations financiéres pro forma
Néant.

Vérification des informations financiéres historiques annuelles

Les rapports des commissaires aux comptes sur les comptes sociaux et consolidés de GET SE pour I'exercice clos le
31 décembre 2016 figurent en section 2.2 du présent Document de Référence. Les rapports des commissaires aux comptes sur
les comptes sociaux et consolidés de GET SE pour les exercices clos le 31 décembre 2015 et le 31 décembre 2014 (figurant en
section 20.3 du Document de Référence 2015 et du Document de Référence 2014 respectivement), sont quant a eux inclus par
référence au sein du présent Document de Référence, en application de I'article 28-1 du Reglement (CE) 809 2004 de la
Commission Européenne.

Date des derniéeres informations financiéres
Le dernier exercice pour lequel les informations financieres ont été vérifiées est I'exercice clos le 31 décembre 2016.

Informations financieres intermédiaires et autres
Néant.

*  Objectif fondé sur des données, hypotheses et estimations considérées comme raisonnables. Elles tiennent compte tout particulierement des
conséquences du contexte géopolitique et sont toutefois susceptibles d’évoluer ou d’étre modifiées en raison des incertitudes liées notamment
a I’environnement économique, financier, concurrentiel et réglementaire. En outre, la matérialisation de certains risques décrits au chapitre 3
« Risques et contrdles » du présent Document de Référence pourrait avoir un impact sur les activités du Groupe et sa capacité a réaliser ses
objectifs. Groupe Eurotunnel ne prend donc aucun engagement ni ne donne aucune garantie sur la réalisation des objectifs et les informations
prospectives figurant au présent chapitre ne sauraient étre utilisées pour établir des prévisions de résultat.
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Honoraires des commissaires aux comptes

KPMG Mazars
Montant (HT) % Montant (HT) %
EN MILLIERS D’EUROS 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Audit
Commissariat aux comptes,
certification, examen des comptes
individuels et consolidés :
Emetteur 303 297 36 % 29 % 225 218 24 % 27 %
Filiales intégrées globalement 452 497 53 % 48 % 580 530 62 % 67 %
Autres diligences et prestations
directement liées a la mission du
commissaire aux comptes :
Emetteur 62 127 7% 12 % 127 32 14 % 4%
Filiales intégrées globalement 28 111 3% 11 % - 5 - 1%
Sous total 845 1032 100 % 100 % 932 785 100 % 99 %
Autres prestations rendues par les
réseaux aux filiales intégrées
globalement :
Juridique, fiscal, social - - - - - 6 - 1%
Autres - - - - - - - -
Total 845 1032 100 % 100 % 932 791 100 % 100 %

Flux entre les sociétés du Groupe
Différents accords ont été mis en place entre GET SE et ses filiales (accords de prestations de services et de financement) pour
encadrer les flux opérationnels et financiers ci-aprées.

S’agissant des flux opérationnels, GET SE assure pour le compte de ses filiales, différents services notamment de gestion
administrative et financiere ou de stratégie générale. Le colt de ces services est partagé a parts égales entre FM et CTG
conformément a I'article 19 du Contrat de Concession qui définit le principe de partage entre les deux Concessionnaires du prix de
revient, de toutes les dépenses et de toutes les recettes de la Liaison Fixe pendant I'exploitation. GET SE facture également ses
prestations aux autres filiales opérationnelles du Groupe (Euro TransManche Holding SAS et Europorte SAS) sous forme de
« management charges » qui correspondent aux frais de sieége et aux prestations assurées pour les besoins et le développement
de ses filiales.

Les flux financiers entre GET SE et ses filiales peuvent étre divisés en trois grandes catégories :

¢ les flux provenant de la structure des créances et dettes mises en place dans le cadre de la restructuration financiere du Groupe
en 2007 régis par le Master Intra Group Debt Agreement (MIGDA) décrit au chapitre 8 du présent Document de Référence ;

e les flux relatifs au financement des activités de GET SE par les Concessionnaires ;

e les flux mis en place afin de permettre de financer les activités des nouvelles filiales.

Des préts spécifiques sont également en place dans le cadre du financement des activités de GET Elec Limited et EASL.

L’ensemble des informations sectorielles, ainsi que la répartition de I'actif immobilisé et de I’endettement financier hors Groupe
entre les différents segments figurent en note D.1 des états financiers consolidés figurant a la section 2.2.1 du présent Document
de Référence.

Operations avec des apparentés

Le détail des opérations avec les parties liées pour I’'année 2016 figure en note G.8 des états financiers consolidés figurant a la
section 2.2.1 et en note U des comptes sociaux de GET SE figurant a la section 2.2.2 du présent Document de Référence.
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RISQUES ET CONTROLES

3.1. FACTEURS DE RISQUES

Comme toute entreprise, le Groupe exerce ses activités dans un environnement en évolution et est nécessairement exposé a des
risques (de nature industrielle, environnementale, humaine, commerciale, financiére ou autre), dont la matérialisation pourrait avoir
un effet négatif sur ses activités, sa situation financiére et son patrimoine.

Groupe Eurotunnel identifie ces risques en s’appuyant sur une démarche formalisée et s’attache a en réduire la probabilité
d’occurrence ou I'impact potentiel par la mise en ceuvre de plans d’action formalisés et spécifiques. Les procédures de contrdle
interne qui concourent a la limitation de la probabilité d’occurrence ou I'impact, sont décrites en section 3.4 du présent Document
de Référence.

Groupe Eurotunnel applique les dispositions du cadre de référence portant sur les dispositifs de controle interne et de gestion des
risques publié par I’Autorité des Marchés Financiers (AMF). Le systéeme global d’identification et de gestion des risques mis en
place est présenté en section 3.4 du présent Document de Référence.

Groupe Eurotunnel a procédé, pour I'exercice 2016, a la revue annuelle des risques qui pourraient avoir un effet défavorable
significatif sur son activité, sa réputation, sa situation financiere ou ses résultats. Cette revue des risques a porté sur I'ensemble
des filiales consolidées en activité, dans le périmétre du Groupe au 31 décembre 2016 : la branche britannique d’Europorte qui a
été cédée en cours d’exercice n’est pas couverte par cette revue.

Les principaux facteurs de risques auxquels le Groupe estime étre exposé a la date du présent Document de Référence sont
décrits ci-aprées. Toutefois, une absence totale de risques ne peut étre garantie. Cette liste n’est pas exhaustive et d’autres risques
dont le Groupe n’a pas connaissance ou qu’il ne considere pas comme significatifs a la date du présent Document de Référence et
qui pourraient avoir un effet négatif peuvent exister.

3.1.1 RISQUES LIES A L’ENVIRONNEMENT DANS LEQUEL OPERE GROUPE EUROTUNNEL

a) Conjoncture économique et politique

L’activité du Groupe est soumise aux conditions économiques prévalant dans ses principaux marchés et notamment, en France et
au Royaume-Uni. L’évolution du trafic transmanche, tout comme celle du trafic ferroviaire fret est liée au contexte économique
général.

L’année 2016 a été marquée par la montée des risques géopolitiques en Europe.

Référendum

Le 23 juin 2016, le Royaume-Uni a décidé, par voie de référendum, de quitter I’'Union Européenne. Cette situation inédite de sortie
de I'Union Européenne ouvre une période d’incertitudes, dont les effets se sont déja fait sentir sur les marchés financiers (forte
volatilité du cours de la livre sterling). Les conséquences, a court et a moyen terme, de cette décision pourraient avoir un impact
sur les différents domaines d’activités du Groupe. L'impact final dépendra du statut qu’obtiendra le Royaume-Uni vis-a-vis de
I’Union Européenne, du plus proche (rattachement a I'Espace économique européen) au plus éloigné (absence de tout accord
spécifique avec I'Union). Méme si I’activité du Groupe a démontré sa résistance en période de crise et que I’activité économique
britannique et francaise a poursuivi sa croissance en 2016, une dégradation ou une stagnation des conditions économiques
pourrait avoir un impact direct sur le volume de trafic transmanche, tant pour les passagers que pour le fret. Néanmoins, de
nombreux risques, qu’ils soient réglementaires ou financiers vont dépendre des négociations qui seront menées entre le
Royaume-Uni et I"'Union Européenne sur les modalités de leurs relations futures.

Par anticipation, en amont du référendum, le Groupe avait examiné I’hypothése d’un vote favorable de sortie du Royaume-Uni de
I’Union Européenne. Dés le vote du référendum, le Groupe a procédé a une revue spécifique de ce risque, dont les résultats ont été
présentés au comité d’audit et au conseil d’administration (tests de sensibilité des business plans) et a mis en place différents
indicateurs par domaine (financier, juridique), ainsi qu’un processus de suivi spécifique des risques potentiels et une veille détaillée
qu’il s’agisse des risques réglementaires, des risques liés a la fiscalité ou au financement ou des risques macro-économiques liés
aux activités de I'entreprise :

e Risque de baisse de la croissance britannique :
L’activité Navettes semble peu affectée par les résultats du référendum. Les chiffres de trafic et de revenus 2016 montrent une
résilience du modéle économique du Tunnel. Une étude d’Ernst and Young(" publiée en novembre 2016 a réaffirmé le statut du

™ Source Retombées économiques de la Liaison Fixe transmanche : Analyse de la valeur économique du trafic de passagers et de marchandises
via le Tunnel. Octobre 2016
http://www.eurotunnelgroup.com/uploadedFiles/assets-fr/the-channel-tunnel/EY-Channel-Tunnel-FR.pdf
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Tunnel comme lien vital entre le Royaume-Uni et I’Europe continentale. Ernst and Young a estimé dans son étude qu’un quart des
échanges commerciaux entre le Royaume-Uni et 'Europe continentale passait par le Tunnel. Les secteurs industriels dépendant
de la rapidité et de la fiabilité du Tunnel pourraient étre ceux présentant une plus grande résilience face a une baisse globale de la
croissance britannique (« juste-a-temps » pour 'industrie automobile, livraison en express pour les entreprises logistiques et
transport des produits frais alimentaires).

Le recul du trafic Eurostar en 2016 résulte davantage de I'impact des attaques terroristes des 15 derniers mois sur le marché loisir
(marchés coeur d’Eurostar) avec un effet de répétition, que du vote du référendum.

* Risque de baisse de la livre sterling :

Le référendum a affecté le cours de la livre. Le risque de change pourrait avoir une incidence sur les résultats du Groupe. Du fait de
la consolidation des comptes en euros, une baisse du taux de change provoque une diminution des revenus du Groupe combiné
en euros, méme si leur valeur intrinseque n’a pas changé dans leur devise d’origine. Ce risque est plus précisément développé au
paragraphe c iv) de la présente section. Néanmoins, la baisse de la livre sterling se traduit par une baisse des frais financiers sur
I'indexation des tranches en livres.

Dans le cadre des travaux sur les états financiers 2016, le comité d’audit a tout particulierement suivi les modalités de calcul des
écarts de conversion et de change, et notamment, les périodes utilisées pour le calcul des cours moyens afin de retenir des
intervalles de temps pertinents et représentatifs des fluctuations effectives du cours, notamment pour les opérations
particulierement significatives.

e Risque d’augmentation de I'inflation :

Bien qu’une hausse de l'inflation britannique induise une hausse des colts de la dette, elle a un impact limité sur les autres colts
du Groupe majoritairement en euros et elle peut méme représenter un effet positif si elle est répercutée sur les tarifs de I'activité
Navettes.

e Risque d’augmentation des contrdles transfrontaliers et des barrieres tarifaires :

Une sortie dure du Royaume-Uni pourrait induire la mise en place de contréles transfrontaliers renforcés des marchandises. Ces
nouveaux contrdles, s’ils devaient étre effectués sur les terminaux de la Liaison Fixe, pourraient engendrer des difficultés a opérer
de maniére fluide et efficace et représenteraient donc un risque sur les revenus de I’activité Navettes. L’introduction des barrieres
tarifaires pourrait avoir un effet négatif sur le marché transmanche.

e Risque réglementaire et juridique :

Comme toute entreprise ayant une activité au Royaume-Uni, Groupe Eurotunnel se trouve face a une incertitude juridique et
réglementaire. La sortie du Royaume-Uni de I"'Union Européenne n’a cependant pas d’impact sur le statut de la Liaison Fixe qui
dépend de traités binationaux, protégeant ainsi le modéle économique. En revanche, la sortie du Royaume-Uni de I"'Union
Européenne pourrait entrainer celle du Marché intérieur de I'énergie, systéme qui permet notamment le couplage des marchés de
I’électricité et facilite I’équilibrage transfrontalier, ce qui pourrait affecter le modéle économique d’ElecLink.

Menaces ou aux attentats terroristes

Groupe Eurotunnel est en permanence confronté au risque de menace ou de survenance d’un attentat terroriste sur ses propres
installations, en particulier celles de la Liaison Fixe ou des infrastructures voisines nécessaires au passage des trains ou des
Navettes. Ce risque devient plus sensible suite aux attentats de 2015 et 2016 en France et en Europe. Groupe Eurotunnel assure
certaines missions pour le compte des Etats et doit mettre ainsi en place des mesures de sireté et des mesures sanitaires, ainsi
que les déclinaisons particulieres des plans nationaux (Vigipirate, etc.). Conformément aux stipulations du Contrat de Concession,
Groupe Eurotunnel adapte ses pratiques opérationnelles pour répondre a ces exigences et pour délivrer la qualité de service
prévue. |l ne peut étre exclu qu’une évolution de ces exigences rende nécessaire une adaptation des pratiques opérationnelles et
commerciales, ce qui pourrait se traduire par une augmentation des co(ts d’exploitation ou a une dégradation du niveau de qualité
de service, et pourrait avoir une incidence défavorable sur I'image, les avantages concurrentiels, I’activité, la situation financiére ou
les résultats de Groupe Eurotunnel, indépendamment des couvertures d’assurance en place (voir la section 3.3 du présent
Document de Référence) et des responsabilités régaliennes : si ce risque venait a se concrétiser, I'activité, les revenus et I'image
de Groupe Eurotunnel pourraient s’en trouver fortement affectés, les mesures de sécurité et slreté pourraient étre renforcées, ce
qui pourrait augmenter la géne occasionnée pour les passagers, réduire les capacités d’accueil et accroitre de fagon substantielle
les dépenses de sécurité et slreté de Groupe Eurotunnel.

Des procédures de gestion du risque de terrorisme ont été mises en place, de fagon centralisée, par le Groupe en coordination
avec les différentes autorités (forces armées, police aux frontieres...), sous la tutelle des gouvernements frangais et britannique. Ce
risque est également intégré dans la conception méme du Tunnel et du Systeme.
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Crise migratoire

Comme indiqué en section 1.2.1.d. du présent Document de Référence, I’'Europe a connu en 2016, une crise migratoire
comparable a 2015. Groupe Eurotunnel, dans ce contexte difficile, a mis en place les moyens nécessaires a la sécurisation de son
site et a continué a les développer en 2016 pour répondre a cette situation, comme indiqué au section 1.6.2.b) du présent
Document de Référence.

La Liaison Fixe bénéficie désormais d’un haut niveau de protection, qui permet de maitriser la situation, grace a un programme
d’investissement important et au soutien des deux Etats francais et britannique, responsables du controle des frontieres. Le
démantelement de la “jungle”, le camp de migrants pres du port de Calais, a également favorisé un retour a la normale sur les axes
routiers et aux abords du Tunnel.

Cette situation, présente, par nature, un risque en terme d’image, d’acceptabilité sociétale et de valeurs véhiculées. De plus, le
contexte pourrait de nouveau évoluer en Europe et le Groupe pourrait de nouveau avoir a s’adapter a un nouvel environnement. Le
cadre politique dans lequel s’inscrit I'activité du Groupe est une donnée clef prise en compte par la direction qui met en place, en
concertation avec les pouvoirs publics concernés, les moyens de contréle nécessaires a la sécurisation de la Liaison Fixe, des
clients et des employés.

Contexte économique
L’ensemble des risques économiques est suivi et mesuré par les comités de direction, afin d’anticiper et préparer les évolutions de
I’environnement économique avec, selon le cas, des ajustements stratégiques et tactiques.

b) Concurrence

Dans ses différentes activités, le Groupe fait face a une importante pression concurrentielle, a la fois de la part d’acteurs
internationaux, que d’acteurs nationaux, privés ou publics. Cet environnement concurrentiel (présenté au chapitre 1 du présent
Document de Référence) pourrait s’intensifier dans tous ses domaines d’activités, tout particulierement dans un contexte
d’instabilité conjoncturelle et de sensibilité accrue des clients a la qualité de service.

Pour les activités de la Liaison Fixe, Groupe Eurotunnel doit faire face a la concurrence des acteurs du transport transmanche,
dont les stratégies de prix ou autres initiatives concurrentielles sont susceptibles d’avoir une incidence négative sur les volumes
du Service Navettes (tout particulierement des Navettes Camions) et sur la fréquentation des Trains a Grande Vitesse Voyageurs.
La croissance des marchés et la pression concurrentielle sont impactées, selon le cas, par les variations du cours du pétrole qui
peuvent affecter la politique tarifaire des acteurs du marché. Comme indiqué au chapitre 1 du présent Document de Référence, la
stratégie commerciale et opérationnelle du Groupe pourrait étre affectée par ce contexte, dans lequel la qualité de service reste un
facteur distinctif primordial.

En ce qui concerne I’environnement concurrentiel d’Europorte, I’évolution du marché et du trafic du transport de fret ferroviaire et
activités connexes est, de par ses mutations encore récentes, assez spécifique. Au résultat d’'une combinaison complexe de
facteurs économiques, logistiques et industriels parmi lesquels, la fiabilité du service de transport, la qualité des sillons et
I’équilibre des priorités marchandises / voyageurs, le fret ferroviaire frangais a connu une forte décroissance depuis 2000, le
volume transporté étant pratiquement divisé par deux pour atteindre en 2010 son niveau historique le plus bas, avant de connaitre
une légére remontée en 2011@. En 2016, la concurrence entre les opérateurs reste vive et I'opérateur historique garde une place
prépondérante sur le marché.

Les activités de la Liaison Fixe, ainsi que celles d’Europorte sont soumises au risque de distorsion de concurrence par I'octroi par
les pouvoirs publics a des structures intervenant sur nos marchés d’aides financiéres pouvant étre caractérisées comme illégales.

La concurrence entraine les équipes a donner le meilleur d’elles-mémes, au service des clients. Dans ce contexte, améliorer la
rentabilité et assurer la croissance sont des enjeux constants. Le Groupe rationalise son fonctionnement et ses processus pour
adapter sa structure de codts, propose de nouveaux services a ses clients et enrichit son offre commerciale. Avec la réduction du
nombre de compétiteurs a deux sur le Détroit, ce risque est devenu moindre.

Le Groupe adapte sa stratégie commerciale a cet environnement concurrentiel, notamment lors des revues d’activité des
différents secteurs. La direction d’Europorte a ainsi bati, pour le segment frangais, une redéfinition de la stratégie et des objectifs
pour les trois années a venir, concentrée sur les contrats a valeur ajoutée afin d’améliorer la productivité.

@ Source : Collection « Etudes et documents » du Service de I’'Economie, de I'Evaluation et de I'Intégration du Développement Durable (SEEIDD)
du Commissariat Général au Développement Durable (CGDD) Fret ferroviaire : analyse des déterminants des trafics frangais et allemand ;
juillet 2013.
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c) Risques de marché

i) Risque de taux

Le niveau d’endettement financier de Groupe Eurotunnel au taux de cloture au 31 décembre 2016 est de 3 718 millions d’euros. Au
31 décembre 2016, le Groupe détient des obligations a taux variable d’une valeur comptable de 151 millions d’euros (comme
indiqué au chapitre 2 note G.3 i. du présent Document de Référence). L’échéance des actifs et dettes financiéres est précisée
ci-apres :

EN MILLIONS D’EUROS Moins d’un an 1anab5ans Au-dela
Actifs financiers - - 165
Passifs financiers 31 230 3457
Position nette 31 230 3292

Dans le cadre des procédures de gestion de trésorerie du Groupe, exposées en section 3.1.1c)v du présent Document de
Référence, la direction financiere de Groupe Eurotunnel assure un suivi permanent de I’évolution des taux d’inflation et d’intérét et
le comité de gestion des risques de trésorerie regoit mensuellement des rapports formels sur I’évolution avérée et prévisionnelle de
ces taux.

iy Taux d’intérét
Le Groupe est exposé a un risque d’évolution défavorable de taux d’intérét pendant la durée de I'Emprunt a Long Terme.

Comme indiqué en note G.7 des états financiers consolidés figurant au 2.2.1 du présent Document de Référence, le risque
d’évolution défavorable des taux d’intérét pendant la durée de 'Emprunt a Long Terme est couvert par le fait que (i) huit des
tranches de I'emprunt dont les 6 tranches indexées sur I'inflation sont a taux fixe, et (i) les deux derniéres tranches sont a taux
variable et font I'objet d’'une couverture taux fixe contre taux variable sur toute la durée de 'Emprunt a Long Terme.

iii) Taux d’inflation

Comme indiqué en note G.7 des états financiers consolidés figurant au 2.2.1 du présent Document de Référence, le risque lié a
I’évolution du taux d’inflation porte a la fois sur les intéréts et les remboursements du principal des six tranches indexées libellés en
livres et en euros. A titre illustratif, un point d’inflation ou de déflation a un impact annuel sur le montant du principal des tranches A
de 15 millions d’euros.

iv) Risque de change
Groupe Eurotunnel présente ses états financiers consolidés en euros.

Les fluctuations de valeur de la livre sterling par rapport a I’euro ont un impact sur la valeur en euros du chiffre d’affaires, des codts,
des charges et produits financiers, ainsi que des éléments actif et passif publiés par Groupe Eurotunnel. Le tableau ci-dessous
illustre la sensibilité au taux de change au 31 décembre 2016, en résumant I'analyse de sensibilité sur le résultat du Groupe et les
capitaux propres des variations de la livre sterling :

EN MILLIONS D’EUROS 2016 “12015
Taux Taux

Variation de taux de change réel Publié +10 % -10% réel Publié +10 % -10%
Chiffre d’affaires 1,216 1023 1067 980 1,375 1038 1084 991
Marge d’exploitation (EBITDA) 1,216 514 544 483 1,375 520 553 487
Résultat avant impd6t des

activités poursuivies : profit 1,216 154 173 134 1,375 104 125 83
Capitaux propres 1,168 1812 1603 2 021 1,362 1663 1454 1872

*

Montants retraités suite a I'application d’IFRS 5 dans le cadre de la cession de la société GB Railfreight Limited comme indiqué a la note C.3ii.b.
de I'annexe aux états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence.

La moitié environ du chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel est réalisée en livres sterling, alors qu’une proportion plus importante
des dépenses (exploitation et investissement) est due en euros. Par ailleurs, ’'Emprunt a Long Terme du Groupe est libellé en livres
sterling a hauteur, en nominal au 31 décembre 2016, de 1,437 milliard et en euros a hauteur, en nominal au 31 décembre 2016, de
1,891 milliard.
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Au 31 décembre 2016, I'exposition bilantielle de Groupe Eurotunnel en devises de transaction était la suivante :

Position Instruments Position

Engagements nette avant financiers de nette apres

EN MILLIONS D’EUROS Actifs Passifs en devises couverture couverture couverture
Euro 702 (2 976) - (2 274) - (2 274)
Livre sterling 552 (2 885) - (2 333) - (2 333)

Les montants des actifs et passifs dans le tableau ci-dessus ne tiennent pas compte des immobilisations ni des capitaux propres
qui sont comptabilisés au taux historique.

Les différentes activités au sein du Groupe se traduisent par des créances et des dettes entre les différentes sociétés du Groupe,
parfois dans des devises différentes, notamment entre GET SE et ses filiales. Le Groupe organise le financement de ses différentes
activités, mais ces financements intra Groupe peuvent générer des déséquilibres de devises, ce qui, compte tenu de I’'exposition
au risque de change, peut en fonction des flux, se traduire mécaniquement par des pertes en comptes consolidés.

Groupe Eurotunnel travaille a améliorer la correspondance entre les devises dans lesquelles sont libellés son chiffre d’affaires et
ses charges. Le Groupe recourt également a des opérations de couverture en devises pour assurer la gestion optimale de ce
risque. Toutefois, il n’existe aucune garantie que ces mesures permettront d’assurer une réduction significative du risque encouru
par Groupe Eurotunnel en cas d’évolution défavorable du cours de la livre sterling par rapport a I’euro, ni de garantir que la
concrétisation de ce risque n’aura pas d’incidence significative sur la situation financiére de Groupe Eurotunnel et / ou sur sa
capacité a assurer le service de sa dette.

Outre les mesures décrites ci-dessus, la direction financiére du Groupe assure un suivi permanent de I’évolution des taux livre
sterling / euro et le comité de gestion des risques de trésorerie regoit, lors de ses réunions mensuelles, des rapports formels sur
I’évolution réelle et prévisionnelle de ces taux. Il est fait état des travaux du comité de gestion des risques de trésorerie au comité
d’audit de GET SE.

v) Risque de crédit ou de contrepartie

Risque de crédit clients

L’exposition du Groupe au risque de crédit provient de ses clients au Royaume-Uni et aux pays de la zone euro a I’exception :

e des Réseaux, établissements publics, qui représentaient 28 % du chiffre d’affaires du Groupe en 2016 ;

e des clients des activités voitures des Navettes Passagers qui reglent leurs voyages en avance, notamment par Internet, le
risque de crédit sur ces clients est ainsi trés limité.

L’exposition maximale du Groupe au risque de crédit concernant les créances commerciales, ainsi que I'antériorité de ces
créances et le montant des provisions pour créances douteuses, sont exposées en détail a la note D.6 de I'annexe aux états
financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Le risque de crédit est limité compte tenu de la répartition du portefeuille et de la volumétrie des clients. En effet, les revenus
provenant des cing premiers clients du Groupe, les Réseaux non compris, ne représentaient que 4 % du chiffre d’affaires global du
Groupe en 2016.

Pour gérer le risque de crédit provenant de ses clients, le Groupe applique une politique de crédit qui prévoit que chaque nouveau
client fasse I'objet d’une analyse de solvabilité avant de pouvoir bénéficier des conditions de crédit standard du Groupe.
L’exposition au risque de crédit sur les clients en compte est gérée a travers un suivi permanent de I’évolution de leur situation
financiére et de leur encours par rapport aux limites de crédit et aux conditions de paiement qui leur ont été accordées.

Fournisseurs
L’exposition du Groupe au risque de contrepartie avec ses fournisseurs est le risque selon lequel la partie avec laquelle un contrat
a été conclu ne tienne pas ses engagements (livraison, paiement, remboursement, etc.).

L’exposition du Groupe au risque de contrepartie avec ses fournisseurs est gérée par des contrats cadres qui prévoient des
mécanismes standards de type garanties de tiers.

La Loi sur I'obligation de vigilance impose de contrdler la conformité des fournisseurs pendant la période contractuelle. Groupe
Eurotunnel a confié son devoir de Vigilance a un prestataire externe qui prend en charge la collecte et la vérification des documents
réglementaires et Iégaux des fournisseurs.
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Placements de trésorerie
L’exposition maximale du Groupe au risque de crédit provenant des placements de trésorerie est exposée a la note G.7 de
I’annexe aux états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Le Groupe limite son exposition au risque de crédit en n’investissant que (i) dans des dépots a terme et des certificats de dépot
d’une durée maximale de six mois avec des contreparties ayant une notation court terme d’au moins P-1 de Moody’s, (i) dans des
fonds et SICAV monétaires ayant une notation long terme d’au moins Aaa de Moody’s ou AAA de S&P.

Les montants investis par le Groupe dans un fonds ou une SICAV monétaire ne peuvent pas représenter plus de 120 millions
d’euros par fonds ou SICAV en euros ou 100 millions de livres sterling par fonds ou SICAV en livres sterling. Les investissements
dans des dépots a terme ou des certificats de dépdt avec une méme contrepartie ne peuvent pas excéder 100 millions d’euros ou
75 millions de livres.

Le respect de la politique du Groupe en matiére d’investissement fait I'objet d’un suivi par le comité de gestion des risques
de trésorerie.

Risque de liquidité

Groupe Eurotunnel consacre une fraction importante de ses flux de trésorerie d’exploitation au paiement des intéréts de I’Emprunt
aLong Terme et, depuis 2013, du remboursement progressif du principal qui s’échelonne jusqu’en 2050. Cet engagement pourrait
réduire la capacité du Groupe a financer ses dépenses d’investissement ou d’éventuelles opérations de croissance externe.

L’analyse détaillée des passifs financiers du Groupe par échéance contractuelle, figure en note G.7 de I'annexe aux états
financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Les conditions contractuelles afférentes aux emprunts bancaires du Groupe et notamment, les cas de défaut et d’exigibilité
anticipée, ainsi que les covenants financiers que le Groupe doit respecter au titre du service de sa dette, sont exposés au
chapitre 8.1 du présent Document de Référence, ainsi qu’a la note G.5 de I'annexe aux états financiers consolidés figurant en
section 2.2.1 du présent Document de Référence.

Les conditions contractuelles afférentes aux instruments de couverture mis en place par le Groupe sur la partie variable de sa dette
sous forme de swap, sont exposées a la note G.5 de I’annexe aux états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent
Document de Référence.

Le Groupe gére son exposition aux risques de liquidité par une gestion de trésorerie centralisée au sein de la Direction financiere
du Groupe, qui assure un suivi permanent de la situation de la trésorerie du Groupe. Des prévisions de trésorerie a court terme et a
moyen terme sont établies mensuellement et présentées au comité de gestion des risques de trésorerie composé du directeur
corporate finance qui en est le président, du directeur du contréle financier Groupe, ainsi que du cash manager du Groupe et de
leurs principaux responsables.

Dans ce cadre, le Groupe détient des obligations a taux variable d’une valeur nominale de 165 millions d’euros depuis 2012. Ces
obligations avaient été émises par Channel Link Enterprises Finance (CLEF), la structure ayant titrisée la dette du Groupe. Ces
obligations présentent les mémes caractéristiques que la tranche C de la dette du Groupe, notamment une maturité comprise
entre 2041 et 2050 (voir note G.3 de I'annexe aux états financiers consolidés figurant en section 2.2.1 du présent Document de
Référence). Cette acquisition permet notamment d’améliorer le résultat financier du Groupe.

Comme indiqué en note G.7 des états financiers consolidés figurant a la section 2.2.1 du présent Document de Référence, le
Groupe a procédé a une revue spécifique de son risque de liquidité et elle considére étre en mesure de faire face a ses échéances
a venir.

Comme indiqué en section 2.1.4 du présent Document de Référence, au 31 décembre 2016 le Groupe respecte ses engagements
au titre des ratios de couverture de sa dette (covenants financiers).

En 2007 I'agence de notation Moody’s a attribué a GET SE la note Baa2, notation qui reste en vigueur a la date du présent
Document de Référence.

vi) Risque sur I'énergie et les matiéres premieres

Pour la Liaison Fixe, Groupe Eurotunnel utilise I’électricité comme source d’énergie principale, notamment pour la traction des
trains. La fourniture d’électricité représente une source de colts non négligeable pour Groupe Eurotunnel (soit pour 2016, environ
6 % des charges globales d’exploitation) et une évolution générale et importante des colts des matieres premieres et de
I’électricité pourrait avoir des répercussions défavorables sur les résultats de Groupe Eurotunnel.

Les entités Europorte privilégient I’énergie électrique. Lorsque ces filiales utilisent des locomotives diesel, le prix de revient de la
traction peut étre impacté par une évolution du prix du carburant.
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Compte tenu de la grande volatilité des marchés de I’énergie, le Groupe a mis en place une politique de gestion du risque, qui vise
a couvrir le risque prix (du marché) et le risque volume.

L’application de la loi NOME - Nouvelle Organisation des Marchés de I'Electricité — permet de moins exposer le Groupe a la
volatilité des marchés de I'énergie tout en se laissant I'opportunité directement d’acheter sur le marché lorsque celui-ci
est propice.

Les achats des volumes sur le marché de gros britannique se font dans le cadre d’engagements contractuels annuels. lls sont
effectués par tranches (répartition du risque) et sont induits par une analyse fondamentale et technique des marchés.

Pour le risque volume, un suivi détaillé ainsi que des prévisions (revues régulierement) des consommations servent de base a la
gestion du risque volume.

Dans les contrats de fourniture d’électricité, les contraintes de volumes imposées par les fournisseurs sont négociées de maniere
a réduire le risque volume pour le Groupe (possibilité de réviser les volumes contractuels sans implication financiére, take-or-pay
sur base annuelle plutoét que saisonniére).

Pour Europorte, le risque lié a I’évolution du prix du carburant est couvert par des clauses de révision des prix qui sont prévues
dans les contrats.

vii) Risque sur les actions et autres instruments financiers
Les flux de trésorerie d’exploitation des filiales sont investis dans des placements a court terme et liquides de fagon a gérer les
risques de liquidité.

Les investissements sont encadrés par la politique de trésorerie du Groupe et se limitent en conséquence a des placements de
trésorerie dans les instruments détaillés en paragraphe « Placements de trésorerie » ci-dessus et en obligations a taux variable
comme indiqué en paragraphe « Risque de liquidité » ci-dessus. Le Groupe ne réalise aucun investissement en actions, en
instruments de taux ou autres dérivés.

Ces limites permettent de gérer le risque de défaut d’'un émetteur donné, en fonction de la note moyenne de crédit de toutes les
obligations de cet émetteur (entreprises, Etats, entreprises d’Etats et agences) et de prendre en compte I’ensemble de I’exposition
du Groupe. Le respect des limites est garanti par le Groupe a travers une gouvernance spécifique. Le comité de gestion des
risques gere, sur une base mensuelle, les expositions dans les limites acceptées et détermine les actions en cas de risque de
concentration excessive. Les travaux réalisés sont présentés une fois par an au comité d’audit.

viii) Volatilité significative du cours des Actions

Les marchés boursiers ont connu ces dernieres années, d’importantes fluctuations qui n’ont pas toujours été en rapport avec les
résultats des sociétés dont les actions sont négociées. Depuis juin 2016, a la suite du référendum de sortie du Royaume-Uni de
I’'Union Européenne, de telles fluctuations ont affecté et pourraient continuer d’affecter de maniére significative le cours des
actions ordinaires de GET.

d) Risques liés aux avantages postérieurs a I’emploi

Au Royaume-Uni, Groupe Eurotunnel administre deux régimes de retraite a prestations définies :

¢ |e principal régime de retraite, The Channel Tunnel Group Pension Funds est passé depuis 2010, d’un régime exclusivement a
prestations définies a un régime hybride (pour partie a prestations définies et pour partie a cotisations définies) ;

e un régime historique a prestations définies (Senior Executive Pension Fund, au bénéfice exclusif des cadres supérieurs et
antérieur aux années 2000).

L’estimation de la valeur des actifs et des engagements du Groupe Eurotunnel est effectuée par un actuaire indépendant. La valeur
actuelle des actifs, dont la réalisation n’est pas prévue a court terme, peut subir des ajustements significatifs liés a I’évolution
des marchés.

Lorsque la valorisation des actifs des régimes et des engagements du Groupe Eurotunnel montre un sous financement, Groupe
Eurotunnel peut avoir a faire un appel de fonds dans le cadre d’un plan pouvant s’étaler sur une durée maximale de 10 ans. Lors de
la derniére valorisation du Channel Tunnel Group Pension Fund réalisée en 2016, un déficit a été constaté : le Groupe a dii mettre
en place un plan de recouvrement de 2 millions d’euros par an sur une durée de sept ans.

Les risques liés aux régimes de retraite britanniques sont gérés par un processus de revue réguliere et de réunions avec les
trustees, les actuaires et autres conseils professionnels.
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e) Phénomeénes météorologiques exceptionnels

Le Service Navettes n’est pas affecté par les conditions de navigation et ne dépend pas des conditions météorologiques,
contrairement aux ferries. Cela étant, la survenance d’évenements liés a des phénoménes météorologiques exceptionnels, tels
que des tempétes majeures ou des chutes de neige exceptionnelles peuvent rendre les réseaux routiers impraticables et ainsi
rendre impossible I'acces des clients a la Liaison Fixe. La canicule peut rendre également plus difficile les conditions d’opération.
De tels événements peuvent ainsi perturber le fonctionnement des infrastructures de la Liaison Fixe en réduisant ses capacités
d’exploitation, voire en conduisant a leur fermeture temporaire. lls peuvent également avoir un impact sur les compagnies
ferroviaires utilisant la Liaison Fixe et sur les prestataires de services essentiels ou des réseaux névralgiques indispensables au
fonctionnement de la Liaison Fixe (électricité, eau, routes, carburants, etc.). Enfin, ils peuvent également affecter les missions de
transport de fret ferroviaire ou I’économie de leurs clients. De tels phénomenes météorologiques exceptionnels peuvent affecter
I’activité et impacter les revenus du Groupe.

Groupe Eurotunnel dispose sur la Concession de stations météorologiques pour anticiper ces phénomeénes. Des plans de
continuité d’activité permettent par ailleurs d’assurer la continuité de I’activité en mode dégradé, pour une période déterminée. En
pareille hypothese, le Groupe dispose également de plans de gestion du trafic routier aux abords des terminaux.

f) Risques liés aux épidémies sanitaires

Dans le contexte sanitaire européen et mondial, la survenance d’une épidémie ou la crainte que celle-ci puisse se produire, sont
susceptibles d’avoir un effet négatif sur le trafic, entrainant une baisse des recettes et / ou pourraient générer des colts élevés liés
aux mesures d’ordre sanitaire.

D’une maniere générale, pour la mise en ceuvre de ses plans de continuité d’activité, en particulier pour ce qui concerne
I’exploitation de la Concession, Groupe Eurotunnel dispose d’une organisation de gestion de crise qui a pour mission de décider
les adaptations éventuellement nécessaires de I'activité opérationnelle en relation étroite et continue avec les autorités en charge
des responsabilités régaliennes.

3.1.2 RISQUES LIES A L’'EXERCICE DES ACTIVITES DE GROUPE EUROTUNNEL

a) Opérations de croissance externe et investissements des activités du Groupe

Dans le cadre de sa stratégie de développement, Groupe Eurotunnel a réalisé et pourrait é&tre amené a réaliser des opérations de
croissance externe. De telles opérations impliquent un certain nombre de risques liés a leur mise en place, a I'intégration des
activités acquises ou du personnel, a 'impossibilité de dégager les synergies escomptées, au maintien de controles, procédures
et politiques uniformes, a I'apparition de passifs ou de colts non prévus, a la réglementation applicable ou les autorisations
nécessaires a de telles opérations, notamment en cas d’interprétation divergente entre les autorités frangaises et britanniques. En
conséquence, les bénéfices attendus des acquisitions ou autres opérations de croissance externe pourraient ne pas se réaliser
dans les délais et les niveaux attendus.

Les processus d’acquisition mis en ceuvre par le Groupe, notamment lors des due diligences, visent a appréhender au mieux les
incertitudes qui pésent en pareil cas sur ces différents risques.

Compte tenu de la durée que requiére