DOCUMENT DE REFERENCE 2012

Groupe Eurotunnel
(0]24} INNOVANT '

URE RESPONSABLE, TRANSP

\NFRASTRUCT
i
«ae
a=
—— . . ..
- " —~ = — [
_ ol - ~ g
} :F \
A= g s A .t
| ¢1\ - r 1 ==
<3 i ?' '. !' I
L o

GROUPE

EUROTUNNEL




GROUPE EUROTUNNEL SA

EURO
TUNNEL

Document de Réféerence 2012

AUTORITE
DES MARCHES FINANCIERS

AIXIF

Le présent Document de Référence a été déposé aupres de I'’Autorité des marchés financiers le 25 mars 2013 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 financiere
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 I'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 SA. Le présent
Document de Référence peut également étre consulté sur les sites Internet de I’AMF (www.amf-france.org) et de Groupe Eurotunnel SA
(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 2012, a savoir 1,225 euro pour une livre sterling, soit,
pour les éléments de résultat, au taux moyen de I'exercice 2012, a savoir 1,230 euro pour une livre sterling.

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

par référence dans le présent Document de Référence :

> les comptes consolidés de Groupe Eurotunnel relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2011 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 2011 figurant dans le Document de Référence de
Groupe Eurotunnel déposé aupres de I'’Autorité des marchés financiers le 1 mars 2012 ; et

> les comptes sociaux de Groupe Eurotunnel SA relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2011 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 1 mars 2012 ; et

> les comptes consolidés de Groupe Eurotunnel relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2010 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 2010 figurant dans le Document de Référence de
Groupe Eurotunnel déposé aupres de I'Autorité des marchés financiers le 4 mars 2011 ; et

> les comptes sociaux de Groupe Eurotunnel SA relatifs a I'exercice clos le 31 décembre 2010 établis selon les normes francaises
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 4 mars 2011.
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1. PERSONNE RESPONSABLE

1. PERSONNE RESPONSABLE

1.1. RESPONSABLE DU DOCUMENT D€ REFERENCE €T DE
L'INFORMATION FINANCIERE

Nom et qualité du responsable : Jacques Gounon, Président du conseil d’administration et Directeur général de Groupe Eurotunnel SA.

E-mail : PresidentGET@eurotunnel.com

1.2. ATTESTATION DU RESPONSABLE DU DOCUMENT DE REFERENCE

J'atteste, aprés avoir pris toute mesure raisonnable a cet effet, que les informations contenues dans le présent Document de Référence
et ses annexes sont, a ma connaissance, conformes a la réalité et ne comportent pas d’omission de nature a en altérer la portée.

J'atteste, a ma connaissance, que (i) les comptes relatifs a Groupe Eurotunnel SA sont établis conformément aux normes comptables
applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de la situation financiere et du résultat de Groupe Eurotunnel SA et de I'ensemble
des entreprises comprises dans la consolidation, et (i) le rapport de gestion constitué par les sections du présent Document de
Référence listées dans la table de réconciliation figurant en annexe V au présent Document de Référence, présente un tableau fidele de
I’évolution des affaires, des résultats et de la situation financiére de Groupe Eurotunnel SA et de I'ensemble des entreprises comprises
dans la consolidation, ainsi qu’une description des principaux risques et incertitudes auxquels elles sont confrontées.

J’ai obtenu des contréleurs légaux des comptes une lettre de fin de travaux, dans laquelle ils indiquent avoir procédé a la vérification des
informations portant sur la situation financiere et les comptes données dans le présent Document de Référence, ainsi qu’a la lecture
d’ensemble du document.

Cette lettre de fin de travaux ne contient pas d’observation relative au présent Document de Référence.

Les informations financiéres 2012 présentées dans ce document ont fait I'objet de rapports des contrbleurs légaux, figurant en
sections 20.3.1 et 20.3.2 du présent Document de Référence. Les informations financiéres historiques, ainsi que les rapports des
contrOleurs légaux y afférents, sont incorporés par référence dans le présent Document de Référence.

DOCUMENT DE REFERENCE 2012 GROUPE EUROTUNNEL 1



2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES DE GET SA

2. CONTROLEURS LEGAUX DES
COMPTES DE GET SA

2.1. COMMISSAIRES AUX COMPTES TITULAIRES

KPMG Audit, département de KPMG SA
3, cours du Triangle — 92939 Paris La Défense Cedex, France
Date de nomination : 9 mars 2007

Date d’expiration des fonctions : assemblée générale des actionnaires appelée a statuer sur les comptes de I'exercice clos le
31 décembre 2012

Mazars
61, rue Henri Regnault — 92075 Paris La Défense Cedex, France
Date de nomination : 9 mars 2007

Date d’expiration des fonctions : assemblée générale des actionnaires appelée a statuer sur les comptes de I'exercice clos le
31 décembre 2012

Il sera proposé a I'assemblée générale du 15 mai 2013 de renouveler le mandat des commissaires aux comptes titulaires.

2.2. COMMISSAIRES AUX COMPTES SUPPLEANTS

Monsieur Jean-Paul Vellutini
1, cours Valmy — 92923 Paris La Défense Cedex, France
Date de nomination : 9 mars 2007

Date d’expiration des fonctions : assemblée générale des actionnaires appelée a statuer sur les comptes de I'exercice clos le
31 décembre 2012

Monsieur Patrick de Cambourg
1, rue André Colledeboeuf — 75016 Paris, France
Date de nomination : 9 mars 2007

Date d’expiration des fonctions : assemblée générale des actionnaires appelée a statuer sur les comptes de I'exercice clos le
31 décembre 2012

Il sera proposé a I'assemblée générale du 15 mai 2013 de nommer KPMG Audit IS et Monsieur Hervé Hélias en remplacement de
Monsieur Vellutini et Monsieur de Cambourg.

2 DOCUMENT DE REFERENCE 2012 GROUPE EUROTUNNEL



3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

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 SA pour les exercices clos les 31 décembre 2012 et 2011.

COMPTES DE RESULTAT RESUMES 2011 - 9019

31 décembre 31 décembre
EN MILLIONS D’EUROS 2012 2011
Taux de change €/£ 1,230 1,148
Chiffre d’affaires 993 845
Autres produits d’exploitation 30 9
Total produits d’exploitation 1023 854
Charges d’exploitation (562) (451)
Marge d’exploitation (EBITDA) 461 403
Amortissements (161) (156)
Résultat opérationnel courant 300 247
Autres (charges)/produits opérationnels nets (4) 25
Résultat opérationnel (EBIT) 296 272
Colt de I'endettement financier net (269) (264)
Autres produits financiers nets et impot 7 3
Résultat de I'exercice : profit 34 11

DOCUMENT DE REFERENCE 2012 GROUPE EUROTUNNEL
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3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

BILANS RESUMES 2011 - 2019

31 décembre

31 décembre

EN MILLIONS D’EUROS 2012 2011
Taux de change €/£ 1,225 1,197
Immobilisations incorporelles 29 29
Immobilisations corporelles 6 648 6627
Autres actifs non courants 155 133
Total des actifs non courants 6 832 6789
Trésorerie et équivalents de trésorerie 256 276
Autres actifs courants 167 153
Total des actifs courants 423 429
Total de Pactif 7 255 7 218
Total des capitaux propres 2182 2 400
Total des dettes financiéres 3988 3877
Autres passifs 1085 941
Total des passifs et capitaux propres 7 255 7 218

FLUX DE TRESORERIE RESUMES 2011 - 2019

31 décembre

31 décembre

EN MILLIONS D’EUROS 2012 2011
Taux de change €/£ 1,225 1,197
Variation de trésorerie courante 459 418
Autres produits opérationnels et I'impdt 2 @)
Flux de trésorerie lié aux activités opérationnelles 461 416
Flux de trésorerie lié aux activités d’investissement (183) (77)
Flux de trésorerie lié aux activités de financement (301) (387)
Variation de trésorerie (23) (48)

4 DOCUMENT DE REFERENCE 2012 GROUPE EUROTUNNEL



4. FACTEURS DE RISQUE

4. FACTEURS DE RISQUE

4.1.

4.2.

4.3.
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4.6.

4.7.

4.7.1
4.7.2
4.7.3

4.8.

4.9.

RISQUES OPERATIONNELS

RISQUES ENVIRONNEMENTAUX

RISQUE DE CREDIT OU DE CONTREPARTIE

RISQUES FINANCIERS : RISQUES DE LIQUIDITE
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Risques de taux

Risque de change
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RISQUES JURIDIQUES
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DROITS DE VOTE
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4. FACTEURS DE RISQUE

Groupe Eurotunnel conduit une politique active de gestion des risques visant a assurer au mieux la défense et le développement de son
patrimoine et de sa réputation et a protéger les intéréts de ses actionnaires, salariés, clients, fournisseurs, de I'environnement et de ses
autres parties prenantes. Le Groupe a mis en place un systeme global d’identification et de gestion des risques présenté au chapitre 16
du présent Document de Référence.

Le Groupe a procédé pour I'exercice 2012, a la revue des risques qui pourraient avoir un effet défavorable significatif sur son activité, sa
situation financiére ou ses résultats et considére ne pas étre exposé a d’autres risques significatifs que ceux présentés ci-apres. Du fait
de son lancement récent, I'activité maritime MyFerryLink n’est pas intégrée au périmétre du dispositif de revue formelle des risques de
2012. |l est prévu que le dispositif de gestion des risques au sein du périmetre de consolidation soit déployé a I'activité maritime
MyFerryLink en 2013. Néanmoins, une analyse préliminaire des risques liés a cette nouvelle activité a été effectuée dans le cadre de
I’'opération de croissance externe menée en 2012. Elle est présentée a la section 4.6 du présent Document de Référence.

4.1. RISQUES OPERATIONNELS

Le chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel dépend principalement de I'évolution du trafic transmanche, lui-méme fonction de facteurs
dont Groupe Eurotunnel n’a pas, pour la plupart, la maitrise.

Le chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel est étroitement lié au trafic de passagers et de marchandises transmanche.

["évolution du trafic transmanche et du trafic du Tunnel dépend de nombreux facteurs qui, pour la plupart, ne dépendent pas de
Groupe Eurotunnel, parmi lesquels :

> le niveau économique général, marqué par une incertitude persistante, notamment en ce qui concerne la croissance dans la
Zone euro ;

le contexte politique francais, britannique, européen et mondial ;

I’éventuelle survenance de catastrophes sanitaires ou météorologiques en Europe ou dans le monde ;

la concurrence des compagnies aériennes traditionnelles et a prix bas, dites « low cost » ;

I"attractivité des services de transport par le Tunnel par rapport aux autres modes de transport transmanche ;

une restructuration profonde du marché du Détroit, avec une surcapacité du transport transmanche ;

I’évolution de la fiscalité en France et au Royaume-Uni ;

la limitation du nombre des créneaux horaires pour la circulation des trains dans le Tunnel ; et

les positions concurrentielles et politiques commerciales des opérateurs ferroviaires exploitant des services de transport de
passagers (tel Eurostar) et de marchandises a travers le Tunnel.

YYYVYYVYYY

Ces différents facteurs pourraient avoir des conséquences négatives sur I'évolution du chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel, ses
résultats et sa situation financiere, ainsi que sur les flux de trésorerie disponibles.

Par ailleurs, comme indiqué au chapitre 6 du présent Document de Référence, la stratégie commerciale et opérationnelle du Groupe
pourrait étre affectée par ce contexte économique.

L’évolution du marché et du trafic de passagers et de marchandises transmanche, ainsi que des facteurs externes susceptibles de les
impacter font I'objet d’un suivi régulier, avec, selon le cas, des ajustements stratégiques et tactiques.

Groupe Eurotunnel doit faire face a une concurrence importante

[’environnement concurrentiel du Groupe (présenté au chapitre 6 du présent Document de Référence) pourrait se renforcer dans tous
ses domaines d’activités. En effet, les activités de Groupe Eurotunnel ont été et sont soumises a une forte pression concurrentielle qui
pourrait encore s'intensifier dans un avenir proche, tout particulierement dans un contexte de surcapacité du transport transmanche, de
morosité conjoncturelle du marché Camions et de sensibilité accrue des clients aux prix en période de crise.

En ce qui concerne 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. Ces mémes initiatives concurrentielles sont également susceptibles d’avoir une incidence négative sur la
fréquentation des trains a grande vitesse (Eurostar), sur les routes Paris-Londres et Bruxelles-Londres. Les informations relatives a la
part de marché des trains a grande vitesse sur le marché passagers sur les routes Paris-Londres et Bruxelles-Londres sont exposées au
paragraphe 6.2.2 du présent Document de Référence.

Le Groupe a adapté sa stratégie commerciale a cet environnement concurrentiel ; la stratégie commerciale est revue régulierement par
le comité de direction et le comité exécutif.

6 DOCUMENT DE REFERENCE 2012 GROUPE EUROTUNNEL



4. FACTEURS DE RISQUE

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 début des années 1990, I’'Union européenne a, par
plusieurs directives, amené les Etats membres a libéraliser leurs transports ferroviaires, pour arréter le déclin du fret ferroviaire, ainsi que
les pertes qu’il engendrait. L’ouverture a la concurrence du fret européen est effective en France depuis mars 2003. Le premier train de
fret privé n’a circulé en France qu’en juin 2005. En 2012, la concurrence entre les opérateurs reste vive.

Groupe Eurotunnel doit faire face a des risques inhérents a I'exploitation d'infrastructures et aux activités ferroviaires

Groupe Eurotunnel est confronté au risque d’interruption temporaire d’exploitation, en particulier en cas de mouvements sociaux, de
défaillances techniques (panne de réseau informatique, panne électrique, etc.), d’accidents (collision, déraillement, incendie, etc.),
d’événements d’ordre politique (blocage par des manifestants, immigrés clandestins, etc.), de catastrophes naturelles (tremblement de
terre, inondation), de catastrophes industrielles directes (effondrement ou destruction accidentelle) ou indirectes (dispersion de matieres
dangereuses) ou d’autres types de perturbation qui pourraient avoir un impact négatif sur son activité, sa situation financiere et ses
résultats, ce qui pourrait affecter la stratégie, notamment commerciale, de I'entreprise. En outre, la perception externe des parties
prenantes pourrait étre altérée, ce qui pourrait se traduire par une dégradation de I'image du Groupe.

> Au méme titre que toute autre entreprise recevant et transportant du public, Groupe Eurotunnel est tenu de mettre en place des
mesures destinées a la protection du public. Dans le cas ou Groupe Eurotunnel serait en situation de manquement au titre de ses
obligations relatives a la sécurité, la CIG, s’agissant de la Liaison Fixe, pourrait suspendre temporairement I'autorisation d’exploiter
jusgu’a ce que les mesures correctives nécessaires soient mises en ceuvre. Une fermeture pourrait avoir un impact significatif sur
I'image de Groupe Eurotunnel, ainsi que sur ses résultats et sa situation financiere.

> Groupe Eurotunnel dispose de plus de 19 ans d’expérience en matiére de maintenance du matériel roulant, des équipements et de
I'infrastructure. Il ne peut toutefois étre totalement exclu pour la Liaison Fixe, compte tenu de la spécificité des matériels, des
équipements et de I'infrastructure, des conditions particulieres et de I'intensité de leur utilisation et de I'évolution des technologies,
que ces programmes et plans se révelent insuffisants ou inadaptés pour faire face notamment a une obsolescence prématurée ou
a une multiplication de certains dysfonctionnements, ce qui conduirait a des codits imprévus ou a des interruptions partielles ou
temporaires du service pouvant affecter I'activité, la situation financiére ou les résultats de Groupe Eurotunnel. Groupe Eurotunnel a
mis en ceuvre des programmes de simplification et de rénovation visant a réduire les besoins futurs de maintenance et a accroitre la
disponibilité du matériel roulant. L'impact des solutions industrielles innovantes mises en place dans un souci d’amélioration des
performances opérationnelles peut étre difficile a maitriser/appréhender.

> 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. Il ne peut étre exclu qu’une évolution de ces exigences, rende nécessaire une adaptation des pratiques
opérationnelles et commerciales conduisant a une augmentation des codts d’exploitation ou a une dégradation du niveau de
qualité de service, ce qui pourrait avoir une incidence défavorable sur I'image, les avantages concurrentiels, I'activité, la situation
financiére ou les résultats de Groupe Eurotunnel.

> Le parc des locomotives Europorte étant initialement constitué, pour partie, de locomotives anciennes pouvant faire I'objet de
pannes, Europorte France a, sur 2011 et 2012, procédé a I'acquisition de 19 locomotives neuves. Par ailleurs, I'évolution des
normes de pollution et la mise a jour induite des locomotives pourraient se traduire par un colt important. L’état actuel du marché
du matériel roulant impose a Europorte de se positionner pour I'achat et / ou la location d’engins moteurs trés en amont de leur
fabrication et de leur mise en service, avec comme risque induit, une inadéquation de I'offre du marché aux besoins. Si Europorte
n’était pas en mesure de disposer des locomotives nécessaires a I'avenir, sa capacité a réaliser le moment venu ses missions dans
les délais impartis serait compromise.

> Du c6té britannique, I'acces a un matériel roulant compatible avec la réglementation européenne et nationale semble de plus en
plus difficile et pourrait affecter le rythme du développement de GBRH.

La gestion des risques inhérents a 'exploitation de son infrastructure et aux activités ferroviaires est assurée de la maniere suivante :

> S’agissant des risques liés a la sécurité dans le Systéeme, ceux-ci sont couverts par la conception méme du Systeme décrit au
paragraphe 6.5.2 du présent Document de Référence et par un ensemble de principes, de procédures et de contréles validés par
la CIG. Le Groupe prend également en compte le fait que ces risques peuvent provenir d’entités externes empruntant les
installations du Groupe et ainsi, depuis 2010, dans le cadre de sa politique d’amélioration de la sécurité et de la qualité de service, le
Groupe détient deux locomotives autonomes de secours supplémentaire. En 2012, avec la mise en service des stations d’attaque
du feu SAFE, I'impact du risque «incidents majeurs » a été réduit, mais pas sa probabilité d’occurrence.

> S’agissant des risques liés a la slreté, Groupe Eurotunnel continue, notamment, & appliquer les mesures mises en place pour faire
face aux intrusions de passagers clandestins dans le Systeme, adaptées a I'évolution de la situation. En outre, un service dédié, la
direction des affaires publiques, veille dans le Groupe, au respect des droits et obligations nés de la Concession, aussi bien par les
concédants, que par les Concessionnaires et assure le suivi des relations avec la CIG.
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> S'agissant des risques liés a la maintenance, ceux-ci sont couverts par un programme d’entretien courant, un programme de
maintenance lourde a long terme et un plan de renouvellement du matériel et des équipements, comme indiqué en section 6.2.4.

> Les procédures de gestion des risques liés a I'exploitation, la sécurité, la streté et la maintenance de I'infrastructure et du matériel
roulant sont plus amplement décrites en section 6.5 du présent Document de Référence et s’articulent autour des divers plans
d’action mis en place dans une volonté d’amélioration continue de la qualité de service : programme Keep Going to Quality,
communication avec la clientele, site Internet, plans neige et canicule.

Des conflits sociaux pourraient avoir un impact sur Pactivité¢ de Groupe Eurotunnel

Dans le contexte actuel de crise économique, le risque d’une détérioration des relations sociales ou de perturbations sociales ne peut
étre exclu. Des greves, débrayages, actions de revendication ou autres troubles sociaux pourraient venir perturber les activités de
Groupe Eurotunnel. La pyramide des ages, les modifications de la réglementation du travail et les difficultés de reclassement de la
population postée ont un effet mécanique sur ces risques. Ces gréves, débrayages, actions de revendication ou autres troubles sociaux
pourraient naitre non seulement au sein de Groupe Eurotunnel, mais également chez des clients, des sous-traitants ou des fournisseurs
de celui-ci.

Le Groupe a déja procédé a des restructurations et a des réorganisations dans le passé. Il ne peut étre totalement exclu que le Groupe
soit contraint d'y avoir recours a I'avenir. Ces réorganisations pourraient affecter les relations du Groupe avec ses salariés et déboucher
sur des conflits sociaux et en particulier, des arréts de travail, des gréves, des perturbations, susceptibles d’avoir des effets négatifs sur
les activités et les résultats du Groupe.

Les procédures de gestion des risques sociaux sont décrites a la section 17.2 du présent Document de Référence.

Groupe Eurotunnel est exposé au risque de terrorisme

A linstar d’autres exploitants d'infrastructures, Groupe Eurotunnel est en permanence sujet au risque 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. Indépendamment des couvertures d’assurance en place (voir la section 4.9 ci-apres) et des responsabilités
régaliennes, si ce risque venait a se concrétiser, I’activité de Groupe Eurotunnel pourrait s’en trouver fortement affectée puisqu’un tel
événement serait de nature a réduire le niveau du trafic transmanche pour une période indéterminée. Dans un tel cas, le Tunnel, les
infrastructures ou les lignes a grande vitesse voisines pourraient étre fermées totalement ou partiellement pendant le temps nécessaire
au secours des victimes, a la conduite des investigations sur les circonstances dans lesquelles I'attentat a été perpétré ainsi qu’a la
reconstruction des infrastructures et des surfaces touchées. En outre, il existerait un risque que les victimes d’actes terroristes
cherchent a obtenir réparation aupres de Groupe Eurotunnel en mettant en cause sa responsabilité. Par ailleurs, les mesures de sécurité
et sUreté pourraient étre renforcées a la suite d’un acte terroriste, ce qui pourrait augmenter la géne des passagers occasionnée par les
différentes mesures de sécurité et slreté, réduire les capacités d’accueil et accroitre de fagon substantielle les dépenses de sécurité et
sUreté de Groupe Eurotunnel.

Les procédures de gestion du risque de terrorisme sont décrites a la section 6.5 du présent Document de Référence.

Le Groupe pourrait avoir a faire face a un décalage entre le développement de ses activités et les ressources humaines nécessaires pour
mettre en ceuvre sa stratégie

Le Groupe exerce ses différents métiers au travers d’une large palette d’expertises au sein de sa population de techniciens et de cadres.
[’accroissement du périmetre d’activités, de la charge de travail des pdles support suite aux opérations de croissance externe, le
tarissement de certaines compétences internes, les difficultés de reclassement de certaines populations exigent une mobilité du
personnel et de nouveaux savoir-faire. Les métiers ferroviaires requierent une formation longue et font I'objet d’une surenchere de la part
des opérateurs. Leur pénurie et les faibles possibilités de remplacement dans les équipes existantes, y compris au sein du
management, pourraient affecter certains développements.

Afin d’anticiper le risque de perte de compétences clés ou de raréfaction de main-d’ceuvre pour certains métiers, le Groupe a engagé
une politique de ressources humaines tres orientée sur une gestion de I'emploi adaptée aux différents contextes et au souci de
I’'employabilité par le développement de la formation, comme indiqué au chapitre 17 ci-apres. Face a I'absence de formation d’Etat
dipldmante dans le secteur du ferroviaire, le Groupe a créé une structure dédiée aux formations professionnelles ferroviaires. Afin de
fidéliser ses collaborateurs clés, le Groupe a mis en place un dispositif d’incitation a long terme et un plan d’attribution gratuite d’actions
a I'ensemble des salariés du Groupe.

Un plan d’action en matiére de gestion des ressources humaines a été mis en place au niveau d’Europorte pour optimiser les besoins de
main d’ceuvre, notamment par la planification de formations modulables en fonction du besoin. Il vise, en particulier a mettre en
adéquation les capacités de recrutement, notamment les conducteurs avec le développement des activités. Ce plan s’adosse en outre
a un autre plan visant a accroitre la productivité des moyens opérationnels directs, par la mise en place des moyens destinés a optimiser
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I’organisation du travail et du personnel et les mettre en adéquation avec le caractere discontinu des besoins commerciaux. La mise en
place d’un outil complet de planification, a été achevée fin 2012. L’entreprise souhaite optimiser cet outil en 2013.

Groupe Eurotunnel n'exerce aucun controle sur les activités des Réseaux et Entreprises Ferroviaires

Le Tunnel est utilisé par les services de trains de voyageurs a grande vitesse et par les Services de trains de fret des Entreprises
Ferroviaires dont les résultats pourraient étre affectés par des événements et circonstances extérieurs échappant au contréle de
Groupe Eurotunnel. Celui-ci n’exploite pas ces services et ne peut pas exercer d’influence directe sur I'exploitation commerciale des
services de trains a grande vitesse ou des Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires. Les performances, niveaux de service
et les prix que ces exploitants offrent a leurs clients ainsi que d’autres facteurs qui pourraient étre hors du contrdle des exploitants
influencent I'utilisation de leurs services, ce qui, a son tour, a une incidence sur le chiffre d’affaires que Groupe Eurotunnel pergoit des
Réseaux et Entreprises Ferroviaires. Les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires font face a des problemes
d’organisation et coordination des opérateurs nationaux et de contraintes techniques et de définition des priorités du fret par rapport
aux passagers sur les infrastructures de I'Union Européenne. Ces difficultés d’organisation pourraient rendre difficile une croissance
significative des volumes transportés par les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires, voire entrainer une baisse
importante du trafic. Une partie significative du chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel dépend donc du succes de I'exploitation de ces
services par des entités sur lesquelles Groupe Eurotunnel n’exerce aucun contréle.

Les installations ferroviaires utilisées par les services de trains a grande vitesse et par les trains de marchandises sont en dehors de la
Concession de Groupe Eurotunnel et peuvent faire I'objet de perturbations d’origines diverses ayant pour conségquences un arrét ou
une diminution de la circulation de ces trains. De tels évenements peuvent avoir un impact défavorable sur les redevances percues par
Groupe Eurotunnel pour I'utilisation de son réseau ferroviaire.

Groupe Eurotunnel est exposé au risque de défaillance de ses sous-traitants ou fournisseurs

Pour I'exécution d’une partie de ses missions, notamment pour les besoins de streté, le nettoyage (notamment industriel), ou le calage
des véhicules Groupe Eurotunnel fait appel a des sous-traitants et il ne peut étre exclu que certains de ces sous-traitants soient
défaillants dans I'exécution de leurs obligations, ce qui pourrait affecter les résultats ou la situation financiere de Groupe Eurotunnel.

LLe matériel roulant et certaines des installations de la Liaison Fixe ont été fournis en trés petite série par un nombre de fournisseurs tres
limité et pour répondre a des besoins d’exploitation trés spécifiques. Groupe Eurotunnel estime que, dans I'hypothese ou les
fournisseurs d’origine se réveleraient, pour quelque raison que ce soit, incapables d’assurer la fourniture des pieces de rechange
nécessaires, voire de Navettes entiéres ou ne voudraient pas le faire a des conditions acceptables, il serait en mesure d’obtenir d’autres
fabricants des matériels et équipements adaptés. Toutefois, le colt ou le calendrier de ces remplacements pourrait avoir une incidence
défavorable sur la situation financiére ou les perspectives de Groupe Eurotunnel. Pour Europorte, les besoins en location de nouvelles
locomotives sur les années a venir, renforcent le risque de dépendance aux fournisseurs clés.

L’attribution par RFF, de sillons dégradés peut étre préjudiciable a I'image d’Europorte. Le 22 janvier 2013, Europorte a signé avec
Réseau Ferré de France, un accord cadre portant sur la capacité d’infrastructure nécessaire a I'activité de I'entreprise ferroviaire, ainsi
qu’un nouvel accord sur la qualité des sillons. RFF s’attache, pour I'horaire de service considéré, a lever les précarités des sillons fret
deux mois au moins avant la date prévue pour les circulations.

Le risque de défaillance des sous-traitants est géré en amont par une procédure de sélection des fournisseurs effectuée par le
département achats et une veille financiere, ainsi que de la gestion des contrats.

Lerisque lié aux matériels et équipements est principalement couvert par des achats de stocks de sécurité et par la revue dynamique du
panel des fournisseurs, ainsi que de la recherche de matériels et de technologies de substitution.

4.2. RISQUES ENVIRONNEMENTAUX

Groupe Eurotunnel est soumis a de nombreuses réglementations en matiére environnementale qui pourraient restreindre son activité ou
entrainer des dépenses importantes

Groupe Eurotunnel est soumis aux réglementations frangaise, anglaise et européenne relatives a la protection de I’environnement, ainsi
qu’aux réglementations locales qui lui imposent, notamment, soit d’obtenir des autorisations en vue du rejet de certains déchets, soit de
conclure un contrat avec une entreprise agréée, chargée de procéder a leur enlevement et a leur élimination. Toute violation des
réglementations environnementales entraine I'application d’amendes pour pollution, les reglements prévoyant par ailleurs que les
autorités peuvent imposer la fermeture de toute installation qui ne respecte pas les décisions imposant I'arrét ou la modification de
certaines activités nuisibles a I'environnement. Groupe Eurotunnel poursuit la politique de protection de I’environnement et la démarche
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de développement durable est décrite au chapitre 17 du présent Document de Référence. Cependant, rien ne permet de garantir que
les autorités britannique et francaise, européennes, nationales ou locales n’imposeront pas de nouveaux reglements entrainant des
dépenses supplémentaires qui pourraient avoir des conséquences négatives sur les résultats ou la situation financiere de
Groupe Eurotunnel.

La gestion de ces risques est faite a partir d’'une analyse environnementale, qui permet I'identification des différents risques et
I’évaluation de leur impact potentiel. Les moyens nécessaires a la minimisation de ces impacts peuvent alors étre identifiés. La
réglementation décrit au travers de textes de référence les risques associés a certaines activités réalisées sur les terminaux et précise les
exigences des autorités en matiere de réduction et de surveillance des impacts.

Au Royaume-Uni, les Concessionnaires ont réalisé, en tant que gestionnaires d’une infrastructure d’importance majeure pour
I’économie britannique et sur demande du DEFRA (Department for Environment, Food and Rural Affairs) et conformément au Climate
Change Act 2008, une étude sur la résilience de son infrastructure face au changement climatique prévisible.

Les zones et sites industriels sur lesquels Europorte intervient et les produits transportés présentent un risque en matiere
environnementale et de sécurité industrielle

Les clients principaux de Socorall, filiale Europorte spécialisée dans la prestation de services logistiques en milieu industriel, sont,
notamment, des industries chimiques et pétrolieres, classées SEVESO. Ces industries sont soumises a des réglementations tres
strictes en matiere de sécurité et sont donc tres exigeantes sur les criteres sécurité envers leurs sous traitants. Bien que Socorail soit
engagé depuis plusieurs années dans une démarche volontaire de certification qualité ISO 9001 version 2008 et de certification sécurité
MASE (Manuel d’Amélioration Sécurité des Entreprises), la dangerosité, toxicité ou inflammabilité de certaines matieres premiéres,
peuvent étre a 'origine de risques, en particulier, de risques d’accidents, d’incendie, d’explosion et d’atteinte a I'environnement et a la
préservation des especes et nuire a I'image environnementale d’Europorte et du Groupe. Il en est de méme, lorsque les filiales de fret
ferroviaire Europorte transportent différents produits dangereux, toxiques ou inflammables. En outre, I'activité de traction de fret
ferroviaire peut présenter des risques environnementaux en cas d’accident ferroviaire, en raison des matieres transportées ou des
zones traversées. La politique de prévention des risques en matiere de sécurité industrielle et d’environnement est décrite au chapitre 6
du présent Document de Référence.

4.3. RISQUE DE CREDIT OU DE CONTREPARTIE

Le principal risque de crédit auquel le Groupe est exposé est le risque de perte financiére dans le cas ou un client, une contrepartie d’un
instrument financier ou un de ses assureurs, viendrait a manquer a ses obligations contractuelles.

Risque de crédit provenant des clients

L’exposition du Groupe au risque de crédit provenant de ses clients est, s’agissant de la Liaison Fixe, limitée au secteur du transport

routier du fait que :

> Les principaux clients du Groupe, les Réseaux, représentaient 29 % du chiffre d’affaires du Groupe en 2012.

> Engrande majorité, les clients des Navettes Passagers réglent leurs voyages en avance et en conséquence, le risque de crédit sur
ces clients est tres limité.

[’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 P de I'annexe aux comptes consolidés figurant en
paragraphe 20.3.1 du présent Document de Référence.

L’exposition du Groupe au risque de crédit concernant les créances commerciales est limitée au Royaume-Uni et aux pays de la
zone euro.

Les revenus provenant des cing premiers clients du Groupe, les Réseaux non compris, représentaient 6 % du chiffre d’affaires global du
Groupe en 2012.

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 qu'il 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.
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Risque de crédit provenant des placements de trésorerie
[’exposition maximale du Groupe au risque de crédit provenant des placements de trésorerie est exposée a la note V.5 de I'annexe aux
comptes consolidés figurant en paragraphe 20.3.1 du présent Document de Référence.

Le Groupe limite son exposition au risque de crédit en n’investissant que (i) dans des dépdts 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, (ii) dans des fonds et
SICAV monétaires ayant une notation long terme d’au moins Aaa de Moody’s ou AAA de S&P.

LLes 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 une méme contrepartie ne peuvent pas excéder 78 millions d’euros en France ou
65 millions de livres au Royaume-Uni.

Le respect de la politique du Groupe en matiere d’investissement fait I'objet d’un suivi par le comité de gestion des risques de trésorerie.

4.4. RISQUES FINANCIERS : RISQUES DE LIQUIDITE

Groupe Eurotunnel doit consacrer une fraction importante de ses flux de trésorerie d’exploitation au paiement des intéréts, et, a compter
de 2013, du principal, ce qui pourrait réduire sa capacité a financer ses dépenses d’investissement, ou d’'éventuelles opérations de
croissance externe.

[’analyse détaillée des passifs financiers du Groupe par échéance contractuelle, qui est exposée la note V.2 de I'annexe aux comptes
consolidés figurant en paragraphe 20.3.1 du présent Document de Référence, est résumée ci-dessous :

Flux de trésorerie contractuels®™

Valeur

comptable au
31 décembre 2033
EN MILLIONS D’EUROS 2012 2013 2014-2017 2018-2022 2023-2032 et au-dela
Emprunts bancaires 3984 (231) (952) (1 453) (8 094) (5 481)
Instruments dérivés 856 (62) (155) (63) (125) (180)
Total passifs financiers 4 840 (293) (1107) (1516) (3219) (5661)

* Cet échéancier des flux contractuels (remboursement du nominal et paiement des intéréts) a été établi en retenant les hypotheses budgétaires moyen
et long terme du Groupe et en appliquant le taux de change €/£ au 31 décembre 2012, soit £1 = €1,225. Une marge additionnelle de 2 % est
appliquée sur les tranches C1 et C2 depuis juillet 2012 (impact estimé a 27 millions d’euros en année pleine).

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 22 du présent
Document de Référence, ainsi qu’a la note U.1 de I'annexe aux comptes consolidés figurant en paragraphe 20.3.1 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 U.2 de I'annexe aux comptes consolidés figurant en paragraphe 20.3.1 du présent Document
de Référence.

Le Groupe gere son exposition aux risques de liquidité par une gestion de trésorerie centralisée au sein de la direction financiére 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 du contréle
financier, du Directeur corporate finance et de leurs principaux managers.

Dans ce cadre, le Groupe a procédé a I'acquisition d’obligations a taux variable d’une valeur nominale de 169 millions d’euros. Ces
obligations avaient été émises par Channel Link Enterprises Finance (CLEF), la structure ayant titrisé 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 P de I'annexe aux comptes consolidés figurant en paragraphe 20.3.1 du présent Document de Référence). Cette acquisition
permet notamment d’améliorer le résultat financier du Groupe.
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Comme indiqué en note V2 des comptes consolidés figurant au 20.3.1 du présent Document de référence, la société 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 10.6 du présent Document de Référence, au 31 décembre 2012 le Groupe respecte ses engagements au
titre des ratios de couverture de sa dette (covenants financiers).

Comme indiqué en section 10.1 du présent Document de Référence, en 2007 I’'agence de notation Moody'’s a attribué a GET SA la note
Baa2, notation qui reste en vigueur a la date du présent Document de Référence.

4.5. RISQUES FINANCIERS : RISQUES DE MARCHE

4.5.1 RISQUES De TAUX

Le niveau d’endettement de Groupe Eurotunnel au taux de cloture au 31 décembre 2012, est de 3 988 millions d’euros. Au
31 décembre 2012, le Groupe détient des obligations a taux variable d’une valeur nominale de 169 millions d’euros. L’échéance des
actifs et dettes est précisée ci-apres :

1ana
EN MILLIONS D’EUROS JJa1an 5 ans Au-dela
Actifs financiers - - 169
Passifs financiers 48 138 3800
Position nette avant gestion 48 138 3 631
Position hors-bilan — _ _
Position nette aprés gestion 48 138 3631

Dans le cadre des procédures de gestion de trésorerie du Groupe, exposées en section 16.9 du présent Document de Référence, la
direction financiere du 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 recoit mensuellement des rapports formels sur I'évolution réelle et prévisionnelle de ces taux.

a) Taux d’intérét

Comme indiqué en note V.3 des comptes consolidés figurant au 20.3.1 du présent Document de référence le risque d’évolution
défavorable de taux pendant la durée de I'Emprunt a Long Terme est couvert par le fait que (i) deux des tranches sont a taux fixe, (i) les
deux 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 I'Emprunt a Long Terme.

b) Taux d’inflation

Comme indiqué en note V.4 des comptes consolidés figurant au 20.3.1 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 deux tranches indexées qui s’élevent
respectivement a 750 millions de livres et 367 millions d’euros, A titre illustratif, une variation de 1 % du taux d’inflation, aurait un impact
sur le montant du principal des tranches A; et A, de 13 millions d’euros.

4.5.2 RISQUE DE CHANGE

LLa moitié environ du chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel est percue en livres sterling, alors qu’une proportion plus importante des
charges tant d’exploitation que d’investissement est due en euros. L’Emprunt a Long Terme est libellé en livres sterling a hauteur de
1,5 milliard et en euros a hauteur de 1,965 milliard.

Groupe Eurotunnel s’est employé et s’emploiera 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. 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 ou
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de garantir que la concrétisation de ce risque n’aura pas d’incidence significative sur la situation financiere de Groupe Eurotunnel et sur
sa capacité a assurer le service de sa dette.

Groupe Eurotunnel présente ses comptes consolidés en euros. Au 31 décembre 2012, I'exposition bilantielle de Groupe Eurotunnel en
devises de transaction était la suivante :

Position Instruments Position
EN MILLIARDS Engagements nette avant financiers de nette apres
D’EUROS Actif Passifs en devises couverture couverture couverture
Euro 0,4 2,8) - (2,4) - (2,4)
Livre sterling 0,4 2,3) - (1,9 - (1,9

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 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 codits, 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 2012, 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

Variation de taux de change Taux 2012 Publié +10 % —-10 %
Chiffre d’affaires 1,230 993 1043 943
Marge d’exploitation (EBITDA) 1,230 461 490 433
Résultat net avant impdt : profit 1,230 34 49 19
Capitaux propres 1,225 2182 1997 2 351

Outre les mesures décrites ci-dessus, la direction financiere du Groupe assure un suivi permanent de I'évolution des taux livre
sterling/euro et le comité de gestion des risques de trésorerie recoit, 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 SA.

4.5.3 RISOUE SUR LES ACTIONS €T AUTRES INSTRUMENTS FINANCIERS

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 section 4.3 ci-dessus et en obligations a taux variable en section 4.4 ci-dessus. Le Groupe
ne réalise aucun investissement en actions, en instruments de taux ou autres dérivés.

4.5.4 RISQUE SUR LES MATIERES PREMIERES

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 2012, 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.

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 (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.

Les achats des volumes sur le marché de gros anglais 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.
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Pour le risque volume, un suivi détaillé ainsi que des prévisions (revues régulierement) des consommations servent de base a la gestion
du risque volume.

Au sein des 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 financiere, « Take or Pay » sur
base annuelle plutét que saisonniere).

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. Ce risque fait I'objet d’une recherche d’optimisation.

4.5.5 RISQUES UES AUX AVANTAGES POSTERIEURS A LEMPLOI

Au Royaume-Uni, Groupe Eurotunnel administre trois 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) ;

un fonds de retraite GBRf ; et

un régime historique a prestations définies (Senior Executive Pension Fund, au bénéfice exclusif des cadres supérieurs et antérieur
aux années 2000).

>
>

[’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. La valeur actuelle des
obligations, fondée sur des projections de flux de trésorerie a long terme, comporte par nature une incertitude inhérente a la méthode
de calcul.

Si la valorisation des actifs des régimes et des engagements du Groupe Eurotunnel donnait lieu a un sous-financement,
Groupe Eurotunnel pourrait devoir faire face a des appels de fonds dans le cadre d’un plan pouvant s’étaler sur une durée maximale de
10 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.

4.6. RISQUES UES A LA STRUCTURE €T A LA TRANSFORMATION DU
GROUPE / ACTIVITES MARITIMES

Dans le cadre de sa stratégie de développement, Groupe Eurotunnel a réalisé et pourrait étre amené a réaliser des opérations de
croissance externe. De telles opérations impliquent un certain nombre de risques liés a 'intégration des activités acquises ou du
personnel, a I'impossibilité de dégager les synergies escomptées, au maintien de contréles, procédures et politiques uniformes, a
I’apparition de passifs ou de colts non prévus ou encore a la réglementation applicable a de telles opérations. Ces risques pourraient
ainsi avoir un effet défavorable significatif sur I'activité, la situation financiere ou les résultats du Groupe ou sur sa capacité a réaliser
ses objectifs.

Au cours des derniers exercices, le Groupe a ainsi procédé a I'acquisition des sociétés opérationnelles du segment Europorte et, en
2012, le Groupe a procédé a I'acquisition de certains actifs de I'ex-compagnie maritime SeaFrance, dont trois navires, avec une mesure
d’inaliénabilité des navires acquis, pendant cing ans, sur la base des dispositions de I'article L 641-10 du code de commerce.

En ce qui concerne I'acquisition de ces navires, un suivi a mis en exergue, dés 2012, d’une part des risques inhérents a la nature méme
de I'activité et, d’autre part, des risques inhérents au contexte de cette opération. S’agissant des risques liés a la nature de I'activité, la
rentabilité de I'activité peut étre affectée par différents éléments, tels que les évolutions défavorables du marché transmanche et des
conditions d’exploitation dans lesquelles intervient I'exploitant.

Bien que le Groupe se conforme et entende continuer a se conformer strictement aux regles applicables en matiere de concurrence, les
autorités compétentes ou certains Etats ou concurrents peuvent ou pourraient, entamer des actions ou prendre des décisions
contraires aux intéréts économiques et financiers du Groupe ou impactant le plan d’affaires du Groupe.
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Le 8 novembre 2012, I’Autorité de la concurrence francaise a autorisé cette acquisition par Groupe Eurotunnel de certains éléments
d’actifs de la société SeaFrance SA, sous réserve de certains engagements. Les risques concurrentiels ont été écartés pour le transport
de passagers. Pour le transport de marchandises, Groupe Eurotunnel s’est engagé, pour une durée de 5 ans, a ne pas accorder, sur
ses tarifs de transport ferroviaire transmanche de fret, de remise subordonnée a la condition que le client ait aussi recours a I'offre de
transport maritime. Il ne devra notamment pas tenir compte, dans le cadre de la négociation tarifaire ferroviaire annuelle, des volumes de
fret transportés par MyFerryLink. Groupe Eurotunnel s’est engagé également et de maniére plus générale, a ne pas traiter de fagon
discriminatoire, de quelque fagon que ce soit, les clients qui n’utiliseraient pas MFL pour leur transport maritime transmanche de fret.
Pour assurer I'effectivité de ces engagements, les prix proposés aux clients fret devront étre négociés par des équipes commerciales
différentes, selon les deux modes de transport et feront I'objet de contrats distincts. Un mandataire indépendant est chargé du suivi de
ces engagements.

["autorité de la concurrence britannique, la Competition Commission, s’est saisie et a fait connaitre, le 19 février 2013, la teneur de ses
analyses préliminaires. Selon ces derniéres, I'entrée d’un nouvel opérateur MyFerryLink porterait atteinte a la concurrence et la vente de
certains des actifs du groupe SeaFrance a un autre opérateur aurait été plus favorable a la concurrence sur le marché transmanche. Le
Groupe a contesté cette analyse et remis le 15 mars 2013 ses observations a la Competition Commission, qui, en substance, rappellent
que cette opération, autorisée le 11 juin 2012, par le tribunal de commerce de Paris n’est pas une acquisition d’entreprise, I'ex-
compagnie maritime SeaFrance ayant été en liquidation judiciaire depuis le 9 janvier 2012, mais une acquisition de certains actifs, que
I"activité maritime MyFerryLink est complémentaire de celle du Shuttle, notamment pour les trafics qui ne peuvent étre admis dans le
Tunnel et qu’actuellement, MyFerryLink ne représente sur le segment camions entre Douvres et le continent, qu’une part de marché de
4 %, contre 32 % pour P&O et 22,4 % pour DFDS.

Groupe Eurotunnel est confiant dans la Competition Commission pour ne pas préconiser des restrictions qui seraient disproportionnées
ou juridiquement inapplicables.

La Competition Commission devrait rendre sa décision en avril 2013. La Competition Commission peut étendre ce délai de huit
semaines, au maximum, ce qui reporterait une décision finale a la mi-juin 2013. Les conclusions de la décision finale de la Competition
Commission peuvent différer de celles du Rapport préliminaire. En toute hypothese, I'avis de la Competition Commission est
susceptible de recours (judicial review) devant le Competition Appeal Tribunal (« CAT ») dans les quatre semaines de la date du rapport
final de la Competition Commission. C’est le CAT qui fixe le calendrier de la procédure. L’appel devant le CAT est suspensif sur accord
de la Competition Commission.

4.7. RISQUES JURIDIQUES

4.7.1 €NJEUX €T CONTRAINTES D'UN CADRE JURIDIQUE SPECIFIQUE

Groupe Eurotunnel et les sociétés de Pensemble Europorte exercent leurs activités dans un environnement trés réglementé

Groupe Eurotunnel opére dans un environnement trés réglementé, générant ainsi une forte dépendance vis-a-vis de décisions et de
mesures sur lesquelles Groupe Eurotunnel a une influence trés limitée. Ces réglementations peuvent faire I'objet de modifications,
d’interprétations de la part des administrations ou des tribunaux, voire d’un durcissement significatif de la part des autorités nationales
ou européennes, ce qui aurait un impact négatif sur les activités du Groupe et ses résultats financiers. Les regles actuelles et leurs
évolutions a venir pourraient avoir pour résultat d’accroitre le niveau des charges d’exploitation et d’investissements nécessaires pour
respecter ces regles. Par ailleurs, d’autres regles, plus contraignantes ou portant sur des domaines nouveaux qui ne sont pas
envisagées aujourd’hui, pourraient étre adoptées par les autorités compétentes et avoir un effet similaire.

Ce cadre réglementaire comprend, notamment, les directives ferroviaires européennes, en constante évolution, avec, la libéralisation au
1¢" janvier 2010 des services internationaux de transport de voyageurs prévue par la directive 2007/58/CE du 23 octobre 2007
modifiant la directive 91/440/CEE relative au développement de chemins de fer communautaires et la directive 2001/14/CE (concernant
la répartition des capacités d’infrastructure ferroviaire et la tarification de I'infrastructure ferroviaire) et prévoyant certaines regles de
fonctionnement applicables aux gestionnaires d’infrastructure ferroviaire.

L’exploitation du Tunnel fait I'objet d’une réglementation trés détaillée élaborée par la CIG, ainsi que par le Comité de Sécurité. Le
Contrat de Concession décrit & la section 22.2 du présent Document de Référence peut étre résilié a I'initiative des Etats en cas de force
majeure et notamment en cas de guerre ou de manquement grave des Concessionnaires dans I'exécution de leurs obligations au titre
du Contrat de Concession. En outre, en cas de manguement de Groupe Eurotunnel a ses obligations au titre du Contrat de Concession,
la CIG pourrait lui imposer des pénalités journalieres significatives. Dans le cadre de ses compétences, la CIG pourrait prendre des
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décisions, (notamment quant a I'espacement des trains) qui pourraient entrainer une réduction de la capacité du Tunnel. Les autorités
réglementaires pourraient également adopter de nouvelles dispositions relatives a la sécurité ou a d’autres questions touchant
notamment aux conditions d’acces a l'infrastructure. Ces mesures pourraient étre susceptibles d’imposer a Groupe Eurotunnel de
prendre en charge d’importantes dépenses supplémentaires, ou pourraient imposer des restrictions relatives a ses activités et affecter
Ses revenus.

Par ailleurs, d’autres mesures ne portant pas directement sur la réglementation des activités de Groupe Eurotunnel pourraient
cependant les affecter. A titre d’exemple, le renforcement des mesures d’application de la réglementation en matiere d’immigration, de
douanes ou de droits d’accises pourrait occasionner des retards ou affecter le niveau de satisfaction de la clientéle.

Europorte France, Europorte Channel, GBRf sont titulaires d’une licence d’opérateur de fret ferroviaire pour exercer leur activité. Les
activités ne peuvent commencer sur l'infrastructure qu’aprées agrément du dossier de sécurité et délivrance d’un certificat de sécurité
par I'autorité compétente. En outre, pour avoir I'autorisation de transporter certaines matieres dangereuses sur une infrastructure
donnée, un plan de sireté est soumis et validé par le gestionnaire d’infrastructure concerné.

Groupe Eurotunnel doit faire face aux spécificités liées au Contrat de Concession

LLe Contrat de Concession dans le cadre duquel Groupe Eurotunnel exerce son activité ne peut étre modifié, si le besoin d’adapter les
stipulations du Contrat de Concession se faisait sentir, que par voie d’avenants négociés avec les Etats. Ces négociations pourraient se
révéler longues et complexes, en raison de I'évolution de la politique nationale francaise ou britannique et de la politique européenne des
transports ou de tout autre impératif politique s’imposant & Groupe Eurotunnel. Dans le cas ou les évolutions économiques, financieres
ou techniques auxquelles doit faire face Groupe Eurotunnel rendraient nécessaires des adaptations rapides, les spécificités liées au
régime du Contrat de Concession seraient susceptibles d’entraver la faculté de Groupe Eurotunnel a s’adapter ou a adapter son
exploitation a ces évolutions, ce qui pourrait affecter ses résultats et sa situation financiere.

Groupe Eurotunnel est exposé a des risques réglementaires en matiére de concurrence

Le marché, les pratiques tarifaires et le comportement de Groupe Eurotunnel sont sous la surveillance des autorités francaises et
britanniques de la concurrence et la Commission européenne, ce qui pourrait entrainer I’adoption de mesures réglementaires en matiere
de prix et pénalités, des actions intentées par des tiers pour dommages et restrictions des activités. Il n’est pas certain que cette
surveillance et les mesures réglementaires ou autres qui pourraient en résulter n’auront pas une incidence négative importante sur la
situation financiére de Groupe Eurotunnel ou ses résultats d’exploitation, ainsi que sur sa capacité a assurer le service de sa Dette.

La gestion du risque juridique fait I'objet d’un suivi rigoureux au sein de certains services, plus particulierement le service juridique, par le
biais d’une procédure de veille et de réunions de suivi avec les différents services opérationnels concernés.

Risques liés a la régulation économique

RFF, établissement public industriel et commercial chargé de I'aménagement, du développement et de la mise en valeur de
I'infrastructure du réseau ferré national francais, connait une évolution importante avec la réforme de la tarification adoptée dans le
contrat pluriannuel 2008-2012 qui détermine les ambitions de I'Etat et les responsabilités de RFF pour accroitre la performance du
réseau ferré national, notamment par une hausse des péages avec la fin de la subvention versée a volume constant sur la période
2009-2015. Les colts d’acces au réseau ferré national sont importants. Leur augmentation et/ou la baisse des subventions allouées
par I'Etat pourraient contribuer mécaniquement a la détérioration des résultats financiers d’Europorte. Elles sont susceptibles de
perturber significativement le marché, la politique tarifaire et de remettre en cause la compétitivité du fret ferroviaire a long terme.

4.7.2 RISQUES AVERES €T CONSECUTIFS AU NON RESPECT D'ENGAGEMENTS
CONTRACTUELS

Groupe Eurotunnel, comme toute entreprise, est par définition, soumis aux risques consécutifs au non-respect de ses engagements
contractuels envers ses clients, ses fournisseurs, ses salariés et ses partenaires financiers.

Clients

Les engagements des Concessionnaires envers les Réseaux dans le cadre de la Convention d’Utilisation qui se termine en 2052, ou
envers les Entreprises Ferroviaires dans le cadre du Network Statement ainsi que les conséguences du non-respect de ces
engagements sont exposés a la section 22.3 du présent Document de Référence. Au cours de I'année 2012, le Groupe n’a pas subi de
réduction significative des contributions des Réseaux au titre des charges annuelles fixes en conséquence d’une indisponibilité de la
Liaison Fixe. Il ne peut étre exclu que les Réseaux veuillent d’ici la fin de la Convention d’Utilisation, renégocier ou contester certaines de
ses dispositions.
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Dans le cadre de son activité de transport, Groupe Eurotunnel effectue le transport des passagers et camions a bord des Navettes. Les
engagements de Groupe Eurotunnel sont encadrés par ses conditions générales de transport.

Par ailleurs, pour minimiser ce risque, Groupe Eurotunnel a mis en place différents dispositifs destinés a optimiser la gestion des
périodes de forte affluence.

Dans le cadre de son activité de transport de fret ferroviaire et de gestion de site industriel, Europorte, pour sécuriser son activité et
réduire le risque de dépendance vis-a-vis de quelques clients clés, a identifié les possibilités de diversification et de croissance. La
politique commerciale d’Europorte vise a limiter la dépendance vis-a-vis de quelques clients ou secteurs d’activités, en diversifiant le
portefeuille client et en développant les opportunités de croissance dans le marché de gestion d'infrastructure.

Fournisseurs

Les conditions de reglement des factures fournisseurs sont encadrées par les conditions générales d’achat et les procédures d’achat
du Groupe. Les conditions appliquées par le Groupe en France sont en conformité avec les obligations définies dans la loi de
modernisation de I’économie du 4 aolt 2008. Le Groupe a mis en place des systemes et des procédures de traitement des factures
fournisseurs afin de s’assurer que celles-ci sont payées conformément aux conditions contractuelles.

Au 31 décembre 2012, I'antériorité des dettes fournisseurs du Groupe s’analysait comme suit :

EN MILLIONS Total Non-échues 0 a 30 jours 31 a 90 jours 90 jours +
France (€) 22,1 15,4 5,0 0,8 0,9
Royaume-Uni (£) 8,9 6,5 1,9 0,3 0,2

Au 31 décembre 2011, I'antériorité des dettes fournisseurs du Groupe s’analysait comme suit :

EN MILLIONS Total Non-échues 0 a 30 jours 31 a 90 jours 90 jours +
France (€) 20,1 14,2 3,0 1,1 1,8
Royaume-Uni (£) 8,6 4,4 3,9 0,1 0,2

Partenaires financiers

L’Emprunt a Long Terme comporte des engagements décrits au chapitre 22. Le niveau d’endettement de Groupe Eurotunnel, ainsi que
les engagements résultant de I'Emprunt a Long Terme, pourraient affecter sa capacité a obtenir a I'avenir des financements
supplémentaires et limiter la capacité de Groupe Eurotunnel a réagir aux changements affectant ses activités ou les marchés sur
lesquels il opere. Ces emprunts et financements pourraient devenir exigibles en totalité de fagon anticipée en cas de non-respect de
certaines obligations contractuelles ou de survenance d’événements ou de cas de défauts décrits au chapitre 22 et a la note U des
comptes consolidés figurant au paragraphe 20.3.1 du présent Document de Référence.

Dans le cadre des procédures de gestion de ces risques, la direction financiere assure un suivi permanant de ces engagements et
interdictions dans le cadre du comité de gestion des risques de trésorerie.

4.7.3 UTIGES SIGNIFICATIFS

Groupe Eurotunnel est, et peut étre, impliqué dans un certain nombre de procédures administratives ou judiciaires, les litiges en cours
ou potentiels les plus significatifs étant détaillés a la section 20.8 ainsi qu’aux paragraphes 5.1.5 et 20.3.1 du présent Document
de Référence.

D’une maniere générale, il ne peut étre exclu que dans le futur de nouvelles procédures, connexes ou non aux procédures en cours,
soient engagées a I'encontre de I'une des entités de Groupe Eurotunnel, lesquelles procédures, si elles connaissaient une issue
défavorable, pourraient affecter I'activité, la situation financiere ou les résultats de Groupe Eurotunnel.
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4.8. L€ PRINCIPAL ACTIONNRAIRE DE GET SA DETIENT UN
POURCENTAGE SIGNIFICATIF DU CAPITAL €T DES DROITS DE VOTE

The Goldman Sachs Group Inc. détient, par différents fonds, une participation significative au capital de GET SA, comme indiqué au
chapitre 18 du présent Document de Référence.

Il pourrait ainsi étre en mesure d’influer, en assemblée générale, sur les décisions sociales du Groupe requérant I'approbation des
actionnaires (I'élection et la révocation des membres du conseil d’administration, la distribution de dividendes, la modification des
statuts et la décision d’engager des opérations importantes pour le Groupe, y compris de nouvelles émissions de titres de capital).

4.9. ASSURANCES

Les programmes d’assurance de Groupe Eurotunnel sont principalement constitués des polices dommages aux biens / pertes
d’exploitation (y compris terrorisme) et responsabilité civile.

En ce qui concerne la Liaison Fixe, les stations SAFE étant maintenant totalement opérationnelles et apres évaluation des risques, la
limite totale de couverture de la police dommage aux biens / pertes d’exploitation (y compris terrorisme) est passée de 900 millions
d’euros a 700 millions d’euros, avec une limite de premiere ligne restant a 400 millions d’euros et une limite de seconde ligne passant de
500 millions d’euros en 2012 a 300 millions d’euros en 2013. La premiére ligne mise en place le 1¢" janvier 2012 pour une durée de deux
ans expirera le 31 décembre 2013. La seconde ligne, mise en place pour une durée d’un an, expirera également le 31 décembre 2013.

La police responsabilité civile souscrite par Groupe Eurotunnel (hors programmes dédiés) le 1¢" janvier 2012 pour une durée de deux ans
expirera le 31 décembre 2013.

Le programme d’assurances dédié pour EPF, EPP et Socorail et mis en place précédemment a été renouvelé pour 2012. Il comporte
notamment les garanties en ce qui concerne les aspects de dommages aux biens et pertes d’exploitation, de responsabilité civile et
d’atteinte a I’environnement.

I ne peut étre exclu que, dans certaines circonstances, les indemnités versées par les assureurs au titre des garanties d’assurance en
place ne suffisent pas a couvrir 'ensemble des dommages occasionnés. Un tel dépassement des limites d’indemnisation fixées,
I’application des franchises ou de certaines clauses d’exclusion pourraient contraindre Groupe Eurotunnel a supporter des colts
imprévus, affecter son activité, sa situation financiére ou ses résultats.

Par ailleurs, I'évolution du marché de I'assurance, tout comme la survenance d’incidents d’exploitation pourraient entrainer une
modification défavorable du programme d’assurance de Groupe Eurotunnel et des conditions qui lui sont associées telles que le
montant des primes, le niveau des franchises et I'étendue des exclusions qui pourraient avoir un impact défavorable sur I'activité, la
situation financiére ou les résultats de Groupe Eurotunnel.

Dans le cadre des procédures de gestion de ces risques, le Groupe assure un suivi permanent de I'adéquation de la couverture et des
actions a entreprendre.
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5. INFORMATIONS
CONCERNANT GET SA

5.1. HISTOIRE €T EVOLWUTION D€ GET SA

5.1.1 DENOMINATION SOCIALE

Groupe Eurotunnel SA.

5.1.2 UEU €T NUMERO D'ENREGISTREMENT

GET SA est immatriculé au Registre du commerce et des sociétés sous le numéro 483 385 142 RCS Paris.

Son numéro SIRET est 48338514200029. Son code NAF est 6420Z.

5.1.3 DATE DE CONSTITUTION €T DUREE

GET SA a été constitué le 6 juillet 2005 et immatriculé le 3 aolt 2005 pour une durée fixée, sauf dissolution anticipée ou prorogation, a
99 ans a compter de son immatriculation au Registre du commerce et des sociétés, soit jusqu’au 3 aolt 2104.

5.1.4 SIEGE SOCAL, FORME JURIDIQUE €T LEGISLATION APPUCABLE

Le siege social de GET SA se situe 3 rue La Boétie, 75008 Paris.
Téléphone : +33 (0)1 40 98 04 60

GET SA est une société anonyme de droit frangais & conseil d’administration, régie notamment par les dispositions du Livre Il du Code
de commerce et du décret n° 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales, codifiées dans la partie réglementaire du Code
de commerce.

5.1.5 EVENEMENTS IMPORTANTS DANS LE DEVELOPPEMENT DES ACTIVITES DE GET SA

Acquisition de certains actifs du groupe SeaFrance et lancement de Pactivité maritime

Le Tribunal de commerce de Paris a décidé le 11 juin 2012 de retenir I'offre de Groupe Eurotunnel pour I'acquisition de certains actifs du
groupe SeaFrance en liquidation, constitués notamment des navires le Berlioz, le Rodin et le Nord Pas-de-Calais, pour un montant total
de 65 millions d’euros. Le transfert de propriété de ces actifs est intervenu le 2 juillet 2012 avec une clause d’inaliénabilité des navires
pour cing ans. Le colt total d’acquisition des navires incluant les frais liés a leur remise en état et divers frais accessoires d’achat est de
72 millions d’euros. Aprés la remise en état du Rodin et du Berlioz, I'exploitation commerciale de I'activité maritime a commencé le
20 ao(t 2012.
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Groupe Eurotunnel, a travers ses filiales Euro-TransManche propriétaires des bateaux, a conclu des contrats de location avec une
société constituée par d’anciens salariés de SeaFrance, SCOP SeaFrance, indépendante de Groupe Eurotunnel, qui les exploite sur le
Détroit. Dans le méme temps, Groupe Eurotunnel via sa filiale MyFerryLink SAS achéte la capacité a la SCOP SeaFrance et
commercialise les traversées.

Le 8 novembre 2012, I'Autorité de la concurrence francaise a donné son aval a la reprise des actifs de SeaFrance par
Groupe Eurotunnel sous réserve de certains engagements, notamment sur la séparation des activités commerciales fret maritime et de
Navettes, sur une période de cing ans.

[’autorité de la concurrence britannique, la Competition Commission, a été saisie et a fait connaitre, le 19 février 2013, la teneur de ses
analyses préliminaires. Selon ces derniéres, I'entrée du nouvel opérateur MyFerryLink porterait atteinte a la concurrence et la vente des
actifs du groupe SeaFrance a un autre opérateur aurait été plus favorable a la concurrence sur le marché transmanche. Le Groupe
conteste cette analyse et considére au contraire que I'acquisition des navires de I'ex-SeaFrance, neuf mois aprées sa liquidation et la fin
de son activité, ainsi que la création du nouvel opérateur MyFerryLink, renforcent la concurrence sur le marché transmanche et
apportent aux clients, y compris ceux qui ne peuvent passer dans le Tunnel, un choix supplémentaire a I'offre déja existante. Comme
indiqué en section 4.6 du présent Document de référence, Groupe Eurotunnel continue de travailler avec la Competition Commission,
qui devrait rendre sa décision en avril 2013, afin de faire reconnaitre le bien fondé de sa position.

Les comptes au 31 décembre 2012 n’intégrent pas les impacts financiers éventuels qui pourraient découler d’une issue positive ou
négative du processus en cours et que Groupe Eurotunnel n’est pas en mesure d’évaluer.

Indemnisation de Fincendie de septembre 2008

En novembre 2012, le Groupe a conclu un accord définitif avec ses assureurs sur I'indemnisation du sinistre de septembre 2008, et en
conséquence, le Groupe a percu et comptabilisé en autres produits d’exploitation 30 millions d’euros d’indemnités supplémentaires au
cours du deuxieme semestre 2012,

Entre 2008 et 2012, Eurotunnel a percu et comptabilisé un montant total de 253 millions d’euros d’indemnités d’assurance, dont
152 millions d’euros au titre des pertes d’exploitation, 65 millions d’euros au titre des réparations du Tunnel (57 millions d’euros) et frais
annexes (8 millions d’euros) et 36 millions d’euros au titre de I'indemnisation du matériel roulant détruit.

5.1.6 EVENEMENTS RECENTS

Comme indiqué en section 4.6 du présent Document de référence, la Competition Commission a publié le 19 février 2013 ses analyses
préliminaires sur I'acquisition de certains actifs de SeaFrance. Le Groupe a contesté cette analyse et remis ses observations le
15 mars 2013.

5.2. INVESTISSEMENTS

5.2.1 PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS REALISES PAR GROUPE EUROTUNNEL AU COURS
DES TROIS DERNIERS €XERCCES €T PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS €N COURS

LLe montant des investissements de Groupe Eurotunnel au cours des trois derniers exercices est de respectivement 49 203 milliers
d’euros au titre de I'exercice 2010, 96 012 milliers d’euros au titre de I'exercice 2011 et 182 139 milliers d’euros au titre de
I'exercice 2012.

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

> le programme de rénovation et d’augmentation de la puissance motrice de 17 locomotives de 5,6 a 7 mégawatts, pour environ
52 millions d’euros, ce qui permet a Groupe Eurotunnel de disposer a fin 2012 d’une flotte de 38 locomotives de 7 mégawatts pour
répondre a I'augmentation des charges tractées liée a I'allongement des Navettes Camions a 32 porteurs et a la hausse du poids
des camions,

I'installation des stations SAFE (environ 18 millions d’euros),

dé-cocooning de la neuvieme Navette Passagers et entretien périodique approfondi en rame (environ 10 millions d’euros) ;
coupure caténaire a quai et mise en place de compresseurs sous les chargeurs double-pont des Navettes Passagers (environ
5 millions d’euros) ;

YVYY
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> la rénovation des planchers des Navettes Camions Arbel et Breda (environ 8 millions d’euros) ;
> la remise en état du parc de véhicules spécifiques de circulation en tunnel de service.

Au cours des trois derniers exercices, les principaux investissements de Groupe Eurotunnel pour le segment Europorte ont consisté en
I’achat de matériel roulant dans le cadre de la poursuite de la rationalisation de la flotte de locomotives, notamment des locomotives
pour Europorte France et GBRf pour un montant total d’environ 88 millions d’euros.

Comme indiqué au chapitre 6 du présent Document de Référence, Groupe Eurotunnel a acquis le 2 juillet 2012 certains actifs de I'ex-
compagnie maritime SeaFrance en liquidation, constitués notamment des navires le Berlioz, le Rodin et le Nord Pas-de-Calais. Le
montant de I'investissement total pour I'achat et la remise en état des actifs maritimes en 2012 est de 76 millions d’euros, dont
65 millions d’euros pour 'achat.

Les entités du segment Europorte acquises dans le cadre des opérations de croissance externe de 2009 et 2010 sont décrites dans le
Document de Référence 2011.

En 2011 et 2012, le Groupe a procédé a I'acquisition d’obligations a taux variable d’une valeur nominale de 169 millions d’euros pour un
montant de 152 millions d’euros. Ces obligations avaient été émises par Channel Link Enterprises Finance (CLEF), la structure ayant
titrisé 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. Cette acquisition permet notamment d’améliorer le résultat financier du Groupe. Ces
opérations n’emportent aucune modification des obligations contractuelles existantes relatives a la Tranche C de sa dette. En
conséquence, ces obligations sont comptabilisées en autres actifs financiers et les produits financiers y afférents sont comptabilisés en
autres produits financiers comme indiqué en note P des comptes consolidés figurant au 20.3.1 du présent Document de Référence.

5.2.2 PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS FUTURS

Les projets d’investissement envisagés pour 2013 se repartissent en trois catégories : ceux entrepris en réponse a des contraintes
externes, ceux destinés a prévoir le remplacement des équipements existants avant qu’ils 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 en vue du risque d’une concurrence accrue sur le marché transmanche, ces
investissements représentent, pour la plupart, d’'un moyen essentiel de maintenir la compétitivité et les parts de marché des activités de
Groupe Eurotunnel.

Le projet de mise en place du GSM-R représente un investissement global estimé a 42 millions d’euros, dont 11 millions d’euros en
2013. Ce projet répond aux obligations résultant de la directive européenne sur I'interopérabilité des réseaux ferrés européens et
permettra de faire circuler des trains de nouveaux entrants, dont Deutsche Bahn.

En 2013, les projets de remplacement incluent les planchers sur les Navettes Camions, certains appareils de voie et les batteries sur les
Navettes Passagers et Camions de type Breda, afin de permettre une exploitation dans des conditions optimales de fiabilité, de sécurité
et de slreté.

L'utilisation intensive et le cycle de vie naturel du matériel roulant entrainent une détérioration de certains équipements des wagons pour
lesquels plusieurs programmes de réfection des planchers ont été lancés derniérement, sur les wagons porteurs des Navettes
Passagers. Ces campagnes permettront de renforcer les structures et caisses des différents wagons et d’allonger leur durée de vie.

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

> poursuite de la maintenance mi-vie de 18 locomotives ;

> le réaménagement complet des terminaux frangais et britanniques dont I'équipement et aménagement du parking pour les clients
du Service Navettes Camions ;

la conception d’une Navette Camion de nouvelle génération ;

GSM-Public : I'installation du GSM-Public se termine en 2013 et va permettre aux clients traversant le Tunnel par Navettes ou trains
voyageurs d'utiliser les services de communications des opérateurs de téléphonie mobile francais ou britanniques. L’installation du
systeme GSM-Public est un élément important dans I'amélioration de I'offre au client.

>
>
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6.1. INTRODUCTION

GET SA, la société holding cotée du Groupe, contréle les deux sociétés Concessionnaires du Tunnel sous la Manche, ainsi que
Europorte SAS pour les activités de transport de fret ferroviaire et, depuis 2012, Euro-TransManche Holding SAS pour les activités
maritimes.

Les deux sociétés Concessionnaires assurent I'exploitation du Tunnel conformément au Traité de Cantorbéry et au Contrat de
Concession. Le Traité de Cantorbéry du 12 février 1986 autorise la construction et I'exploitation de la Liaison Fixe par des
concessionnaires prives et fixe le cadre applicable au Contrat de Concession, signé le 14 mars 1986.

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 pour une durée initiale de 55 ans,
prorogée de 10 ans en 1994, puis de 34 ans en 1999. Le Contrat de Concession ainsi prorogé expirera en 2086. Les principales
dispositions du Traité de Cantorbéry et du Contrat de Concession sont décrites au chapitre 22 du présent Document de Référence.

LLes Concessionnaires exploitent dans ce cadre le Systeme qui relie la France et le Royaume-Uni. Le Systéeme comprend trois tunnels
d’une longueur d’environ 50 kilomeétres chacun, pour la plupart situés sous la Manche, ainsi que les deux ports terminaux de Folkestone
au Royaume-Uni et de Coquelles en France, les équipements fixes et les installations annexes. Deux tunnels ferroviaires a voie unique
sont, en service normal, utilisés par les trains se déplagant dans une seule direction. 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. Il existe par ailleurs quatre 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.

Le Systeme est directement relié aux réseaux autoroutiers britannique et francais. Les terminaux de Folkestone et Coquelles 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. Les contréles aux frontieres et les vérifications de sécurité se déroulent au terminal de
départ, évitant en principe tout contréle au terminal d’arrivée. Le Systeme est également relié aux réseaux ferroviaires francais et
britannique, et plus particulierement aux lignes a grande vitesse. L’ensemble du trafic ferroviaire dans le Systéme est contrélé a partir
des centres de controle ferroviaire situés sur le terminal frangais et sur le terminal britannique.

La société holding Europorte SAS regroupe I'ensemble des filiales de transport de fret ferroviaire 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 opérations de croissance externe, réalisées entre 2009 et 2010, permettent ainsi a I'ensemble Europorte de disposer d’un
maillage plus dense sur les territoires frangais et britannique Iui permettant d’élargir son offre.

La société holding Euro-TransManche Holding SAS regroupe I'ensemble des filiales maritimes propriétaires de trois navires, dont
I’exploitation commerciale est structurée autour d’une chaine d’affretements maritimes, aux termes desquels I'armement et la gestion
nautique des navires est confiée a la SCOP SeaFrance, sur la route maritime entre le port de Calais en France et celui de Douvres au
Royaume-Uni, et dont la commercialisation est assurée par la filiale MyFerryLink SAS.

En 2012, Groupe Eurotunnel a réalisé son chiffre d’affaires a partir des quatre principales sources de revenus suivantes :
> Les activités du segment « Concession de la Liaison Fixe du tunnel sous la Manche », principalement :
— le Service Navettes 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 de voyageurs Eurostar et par les
Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires.
> Le segment « Europorte » a pour activité principale d’opérateur de fret ferroviaire, comprend les activités d’Europorte SAS et ses
filiales Europorte Channel, Europorte France, Europorte Proximité, Socorail, Eurosco et GBRf.
> Le segment « Maritime » a pour activité principale de propriétaire de navires et de commercialisation de transport transmanche,
comprend la société MyFerryLink et les sociétés Euro-TransManche. Suite a I’'acquisition des navires sur décision du tribunal de
commerce de Paris du 11 juin 2012, I'activité a commencé le 20 aolt 2012.
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En 2012, le chiffre d’affaires de Groupe Eurotunnel se décompose de la maniére suivante :

EN MILLIONS D’EUROS 2012 2011
Navettes 478 399
Réseau ferroviaire 286 278
Autres revenus 13 10
Sous-total Concession de la Liaison Fixe 777 687
Europorte 209 158
MyFerryLink 7 -
Chiffre d’affaires 993 845

Sauf mention spécifique contraire, les informations figurant dans le présent chapitre 6 proviennent de sources internes a
Groupe Eurotunnel.

6.2. ACTIVITES TRANSMANCHES

6.2.1 PRINCIPAUX MARCHES

Groupe Eurotunnel opére sur le marché du transport entre I'Europe continentale et le Royaume-Uni. Groupe Eurotunnel 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 le continent pour le transport de passagers, de voitures, d’autocars et de camions, et (i) un réseau ferroviaire permettant la
circulation des trains de marchandises et des trains a grand vitesse (Eurostar) des Entreprises Ferroviaires. Suite a la décision du tribunal
de commerce de Paris du 11 juin 2012, le Groupe a acquis trois navires de I'ex-compagnie maritime SeaFrance en liquidation judiciaire
depuis le 9 janvier 2012 et met a la disposition d’un affréteur ces navires sans armement, ni équipage.

a) Marché fret

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

> le trafic 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 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 ;

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

le trafic 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 :

> le Détroit, incluant toutes les routes de I'Europe continentale vers Douvres, Folkestone et Ramsgate (y compris le Tunnel) ;

> la 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

> la Mer du Nord, incluant toutes les routes de I'Europe continentale vers les ports de la cote 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.

Enrevanche, les traversées rapides du Détroit sont appropriées aux transports soumis a des contraintes de délai et attirent I’'essentiel du
trafic Roll-On / Roll-Off accompagné.

Jusqu’a ces dernieres années, le marché fret entre I'Europe continentale et le Royaume-Uni a connu un fort développement. Différents

facteurs sont a I'origine de cette expansion :

> le mouvement continu de libéralisation des échanges et le marché unique européen ayant favorisé les approvisionnements aupres
de fournisseurs de différents pays et la mise en concurrence de ces fournisseurs ;
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> |'amélioration de la qualité de service des secteurs du transport et de la distribution ; et
> la croissance du pouvoir d’achat des consommateurs.

Depuis I'année 2008 et, malgré un retour timide a la croissance en 2012, le marché fret continue a étre impacté par le contexte
économique mondial et plus particulierement, par le ralentissement économique au Royaume-Uni. L'ampleur et la durée de ce
ralentissement sont difficiles & mesurer avec précision.

Liaison Détroit
Sur le marché fret, le Service Navettes Camions est en concurrence directe avec les exploitants de ferries, dont ceux exploités sous la
marque MyFerryLink, sur le marché de transport routier accompagné sur la liaison Détroit.

Les dix a quinze dernieres années ont été marquées par une tendance favorisant le trafic des camions accompagnés entre I'Europe
continentale et le Royaume-Uni. Cette situation reflete une baisse des tarifs sur le Détroit dans la deuxieme moitié des années 1990 et,
plus récemment, I'arrivée sur le marché de transporteurs routiers d’Europe de I'Est offrant des tarifs extrémement compétitifs. Les
opérateurs de ferry en Mer du Nord ont riposté en mettant en service des navires Roll-On / Roll-Off plus grands et en développant un
mode de transport de conteneurs sur deux niveaux, méthode plus économique que les remorques non-accompagnées. Ainsi, la
progression du trafic des camions accompagnés s’est infléchie et la répartition des parts de marché entre les différentes routes est a
présent relativement stable.

Toutefois, 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.

Par ailleurs, le service Navettes d’Eurotunnel offre :

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

> une gestion plus efficace des chargements/déchargements ; et

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

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

> [|'absence de développement majeur du fret ferroviaire transmanche, et

> ['augmentation de capacité et les évolutions de la politique tarifaire des différents opérateurs.

b) Marché passagers

Jusqu’en 2008, le marché international du transport de passagers au départ et a destination du Royaume-Uni était en croissance
constante. Cette croissance était majoritairement concentrée sur les trajets a destination du sud ou de I'est de I'Europe, sur lesquelles
Groupe Eurotunnel n’intervient pas. L'impact du contexte économique mondial a largement fait infléchir cette tendance en 2009 et
jusgu’en 2012. Le marché est resté relativement stable au cours de I'exercice 2012, avec une légere croissance d’environ 0,2 % par
rapport a I'exercice précédent (source : estimations de I'lnternational Passenger Survey).

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 et, dans une moindre mesure, par Eurostar, constituent une concurrence indirecte et
marginale du Service Navettes Passagers.

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 traditionnelles et a
bas prix.

Liaison Détroit

Au cours des années quatre-vingt-dix, le marché s’est notamment caractérisé par une forte proportion de voyages d’une journée,
drainant des passagers attirés par les achats détaxés ou d’autres avantages économiques. Ces avantages ayant maintenant largement
disparus, le nombre de voyages d’une journée sur le Détroit est durablement en déclin. En revanche, 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 :

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

la mise en place d’une tarification dynamique par certains opérateurs, notamment par Groupe Eurotunnel ;

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

les perturbations et les retards aux aéroports.

YYVYY
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Le marché pour les voitures a augmenté durant la période 2006-2007, mais a décliné en 2008 et en 2009 compte tenu de la
dégradation du contexte économique mondial. En 2010, le marché pour les voitures a connu un rebond significatif d’environ 6 % par
rapport a 2009, malgré un marché du transport de passagers au départ et a destination du Royaume-Uni toujours en repli significatif. Ce
rebond s’explique par la poursuite du phénomeéne de report du transport aérien vers les voyages en voitures moins contraignants et plus
économiques et également en 2010 I'impact du nuage de cendres du volcan islandais au printemps, sur le trafic aérien. Malgré
I'absence d’un tel phénomene en 2011, le marché n’avait connu en 2011 qu’un treés léger recul (—0,4 % seulement) par rapport a
I’exercice précédent. En 2012, le marché pour les voitures a connu un repli significatif au cours de I'année, partiellement compensé par
des événements ponctuels, tels que le Jubilé de la Reine Elizabeth Il ou les Jeux Olympiques de Londres 2012 en juin, aodt et
septembre. La baisse pour 2012 est de 2,4 % par rapport a 2011.

c) Position concurrentielle sur le marché du Détroit
Les Services Navettes sont en concurrence directe avec les opérateurs de ferry P&O Ferries, DFDS Seaways et MyFerryLink. 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 transmanche déploient de plus grands navires pour accueillir de plus grands volumes de trafic et réaliser
des économies d’échelle a long terme dans une perspective de croissance plutot sur le marché du fret plutdt que dans celui des
passagers (voitures). La région Nord-Pas de Calais a approuve, le 15 octobre 2012, la déclaration de projet portant sur I'intérét général
du développement et de I'extension du Port de Calais. Groupe Eurotunnel et la chambre de commerce de la Céte d’Opale, actuelle
concessionnaire, sont candidats a la délégation de service public. Le port de Douvres prévoit de créer un nouveau terminal dans les
Westerns Docks, pour accueillir de plus grands ferries.

A la suite du retrait de Hoverspeed en octobre 2005, de SpeedFerries en novembre 2008, de LD Lines en septembre 2010 et la
liquidation de SeaFrance en janvier 2012, les principaux concurrents de Groupe Eurotunnel pour les Services Navettes Camions et
Passagers sont P&O, DFDS Seaways et MyFerryLink.

SeaFrance
SeaFrance a fait 'objet d’une procédure collective des 2011. Le tribunal de commerce a prononcé la liquidation judiciaire le
9 janvier 2012.

P&O
Depuis mars 2006, P&O Ferries (« P&O ») est une filiale de DP World, opérateur mondial d’installations portuaires.

P&O est le plus important opérateur de ferries sur la liaison Détroit avec sept navires. Depuis son retrait de la route Douvres-Zeebrugge
en décembre 2002 et son retrait des liaisons transmanche au départ de Portsmouth en 2005, P&O a renforcé son activité sur la liaison
Douvres-Calais et, en conséguence, est en concurrence directe avec Groupe Eurotunnel a la fois sur le marché fret et sur le marché
passager.

P&O exploite jusqu’a sept navires (Pride of Canterbury, Pride of Kent, Pride of Burgundy, Spirit of Britain, Spirit of France, European
Seaway et Pride of Calais) dont deux navires neufs, qui avec 210 métres, sont les plus longs navires déployés sur les routes a destination
et en provenance du port de Douvres. Les navires peuvent chacun accueillir 180 poids lourds, ce qui permet de doubler la capacité des
navires existants(",

DFDS Seaways
Anciennement filiale du groupe danois AP Moeller-Maersk, Norfolkline DFDS Seaways est détenu depuis fin 2009 par la compagnie
danoise DFDS.

En 2012, DFDS Seaways déployait trois navires sur la liaison Douvres-Dunkerque. Les navires déployés ont tous été livrés en 2005
et 2006. lls ont une capacité inférieure, en termes de passagers, a celle des navires qui ont traditionnellement été déployés par
P&O Ferries.

Suite a I'arrét d’activité de SeaFrance, le Norman Spirit de LD Lines a quitté le Havre afin de renforcer les rotations entre Dunkerque et
Douvres, pour 'opérateur DFDS. Depuis le 17 février 2012, DFDS Seaways, en partenariat avec LD Lines, a ouvert un service entre
Calais et Douvres. En 2012, DFDS Seaways déployait deux navires sur la liaison Douvres-Calais (Norman Spirit et I'ancien Moliere de
SeaFrance)?.

W http://www.poferries.com/

@ www.dfdsseaways.fr/
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Avantages compétitifs de Groupe Eurotunnel

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

ferries, d’avantages compétitifs notables, si ce n’est toutefois que certains segments de marché sont inaccessibles aux Services

Navettes, dont notamment, les véhicules hors gabarit. Ces avantages compétitifs sont les suivants :

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

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

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

> 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.

Groupe Eurotunnel estime que le service de transport maritime sous la marque MyFerryLink, bien que completement distinct du Service
Navettes, offre a ses clients une alternative, a moindre co(it et aux standards de Groupe Eurotunnel en termes de sécurité, slreté et de
service client.

i) Compagnies aériennes

[’activité des compagnies aériennes, notamment celle des compagnies a bas prix a aussi un impact indirect sur le marché 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.

i) Eurostar
Dans une moindre mesure, le service de trains de voyageurs Eurostar concurrence indirectement le Service Navettes Passagers dans le
marché des loisirs.

6.2.2 UAISON FIXE : ACTIVITES

Groupe Eurotunnel exploite et commercialise directement un Service de Navettes dans le Tunnel et gére également une circulation stre
et efficace des trains de voyageurs Eurostar 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,

sarticule principalement autour des mesures suivantes :

> un alignement constant de I'offre a la demande qui garantit un taux de remplissage des Navettes optimum ;

> la mise en ceuvre de stratégies commerciales pour définir une offre toujours plus adaptée aux besoins de la clientéle et s’assurer
une meilleure maitrise de la distribution commerciale ; et

> une malitrise des colts par la mise en ceuvre de programmes d’optimisation des cycles de maintenance et de gestion de la
production, ainsi que la renégociation des principaux contrats de sous-traitance (les domaines dans lesquels Groupe Eurotunnel a
recours a la sous-traitance sont décrits au paragraphe 17.2.1 h) du présent Document de Référence).

Ce modele économique de I'entreprise privilégie la marge d’exploitation et la recherche de 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 particulieres d’enregistrement, de contréle de sécurité et de formalités
douanieres. 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 »).

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.
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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 ne donne accés aux clients occasionnels que dans la
limite des capacités disponibles.

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 :

2012 2011
Part de
marchét* Part de
Véhicules® (estimation) Véhicules™ marchét**
Camions accompagnés 1464 880 43,5 % 1263 327 38,4 %

* Nombre de camions accompagnés transportés par le Service de Navettes Camions.

*k

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 qu’estimé par Groupe Eurotunnel sur la base d’informations communiquées par IRN
Services Ltd.

La part de marché des Navettes Camions, affectée par les conséquences de I'incendie de septembre 2008, s’est rétablie durant 2010
pour retrouver au cours du dernier trimestre 2010 son niveau d’avant I'incendie. Le nombre de camions transportés a continué de
progresser au cours de I'exercice 2012 pour atteindre un niveau comparable a celui de I'année 2007.

[’année 2012 a été marquée par I'absence de I'opérateur historique SeaFrance et la redistribution du trafic correspondant. La part de
marché des Navettes Camions a ainsi continué a progresser pour atteindre 43,5 % sur I'année, soit un niveau record depuis I'ouverture
de la Liaison Fixe.

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 'avance sur le site Internet www.eurotunnel.com, par
téléphone auprés du centre de service a la clientele, aupres 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 unique 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.

Groupe Eurotunnel dispose de neuf Navettes Passagers pouvant transporter jusqu’a 180 voitures ou 120 voitures et 12 autocars. Le
Service Navettes Passagers peut assurer jusqu’a cing départs par heure dans chague 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.

Politique tarifaire (« Tarification dynamique »)

Le systeme de tarification calcule et fait varier le prix de vente des billets en fonction de I'heure de départ et du taux de remplissage de la
Navette. Actuellement, les réservations de la clientele de Le Shuttle effectuées en ligne représentent plus de 80 % des réservations.
Cette politique a permis d’améliorer les revenus passagers et le prix moyen des billets vendus pour les véhicules de tourisme (voitures,
camping cars, caravanes, motos, etc.).

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.
Plusieurs adaptations opérationnelles ont permis une amélioration continue de cette stratégie : une meilleure répartition des départs de
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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 moyen terme a Groupe Eurotunnel d’optimiser le taux de remplissage, qui est passé de 45 % en 2004 a 59 %
en 2012.

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 :

2012 2011
Part de marché
Véhicules (estimé) Véhicules Part de marché
Voitures®™ 2 424 342 50,8 % 2262 811 46,4 %
Autocars® 58 966 41,2 % 56 095 39,8 %

*  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 Ltd.

Ak

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 Ltd.

La part de marché voitures du Service Navettes Passagers sur le marché Détroit était en augmentation avant que I'impact de I'incendie
de septembre 2008 n’entraine une chute du niveau d’affaires. En 2010, le trafic voiture était encore inférieur a celui de 2007 (—0,8 %),
mais avec une part de marché revenue a un niveau comparable a la période précédant I'incendie.

Dans un contexte de marché morose en 2012, la progression constante du trafic a été rendue possible par des gains de parts de
marché. La contraction de I'offre suite a la disparition de I'opérateur historique SeaFrance a permis, en 2012, une hausse de part de
marché pour I'activité voitures du Service Navettes pour atteindre prés de 51 % sur I'exercice, soit une hausse de 4,4 points par rapport
a I'exercice précédent.

b) Réseau Ferroviaire
En 2012, Groupe Eurotunnel a réalisé 29 % de son chiffre d’affaires (40 % du chiffre d’affaires de la Liaison Fixe) grace a I'utilisation du
réseau ferroviaire du Tunnel par les trains de voyageurs a grande vitesse (Eurostar) et par les Services de Trains de Fret des Entreprises
Ferroviaires. Groupe Eurotunnel n’assure pas |'exploitation de ces trains, mais gere leur circulation de maniére stre et efficace a travers
I'infrastructure du Tunnel.

Les objectifs de Groupe Eurotunnel sont de promouvoir des conditions d’acces attrayantes pour les entreprises ferroviaires dans un
cadre de libre acces efficace et non-discriminatoire, d’accompagner les efforts de développement commercial des services des
compagnies ferroviaires, de faciliter au mieux I'exploitation de leurs trains a travers le Systeme, et de veiller au bon déroulement de
I'utilisation du Tunnel par ces entreprises avec du matériel au standards européens en conformité avec les normes de sécurité
ferroviaire.

L'utilisation du Tunnel par les Réseaux est régie par la Convention d’Utilisation, en vigueur jusqu’en 2052. En vertu de celle-ci, 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 de voyageurs a grande vitesse (Eurostar) et du tonnage de fret ferroviaire transporté en Tunnel. Les charges
variables sont déterminées par I'intermédiaire d’une formule de péage, applicable pendant toute la durée de la Convention d’Utilisation,
qui intégre dans une certaine mesure I'effet de I'inflation. En outre, les Réseaux sont tenus de contribuer aux colts d’exploitation du
Systeme, ainsi qu’aux investissements de renouvellement relatifs a celui-ci.

Un mécanisme de tarification simplifi€e 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. Ce bareme est publié annuellement par Groupe Eurotunnel dans son Network Statement qui précise les
conditions d’accés a son Réseau Ferroviaire et applique le cadre tarifaire de la Convention d’Utilisation pour toutes les Entreprises
Ferroviaires, pour I'exploitation de trains de voyageurs et de trains 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 de voyageurs Eurostar et du nombre de trains de
marchandises, ainsi que des charges annuelles fixes et de la contribution aux colts d’exploitation du réseau ferroviaire.
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En 2012, Groupe Eurotunnel a percgu, au titre de I'utilisation de son réseau ferroviaire, un montant total de 286 millions d’euros.

i) Trains de voyageurs Eurostar

Evolution du marché

LLe marché des trains de voyageurs Eurostar 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 de 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, Bourg Saint Maurice en hiver et Avignon en été.

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

2012 (estimé) 2011
Marché passagers Paris-Londres et Passagers Passagers
Bruxelles-Londres (milliers) Croissance (milliers) Croissance
Air et Rail
Paris-Londres 8720 1,5 % 8 591 +2,9 %
Bruxelles-Londres 3480 2,6 % 3 391 +2,9 %

Sources : BRB, SNCF et CAA.

Le volume du trafic aérien et du trafic ferroviaire en nombre de passagers entre Paris et Londres a progressé de 1,5 % entre 2011 et
2012. Durant cette méme période, le volume du trafic passagers ferroviaires d’Eurostar a progressé de 2,5 %.

Le volume du trafic aérien et du trafic ferroviaire en nombre de passagers entre Bruxelles et Londres a progressé de 2,6 % entre 2011 et
2012. Durant cette méme période, le volume du trafic passagers ferroviaires d’Eurostar a progressé de 2 %.

Parts de marché
Les données ci-dessous synthétisent la croissance de la part que détiennent les trains de voyageurs Eurostar sur le marché passagers
sur les routes Paris-Londres et Bruxelles-Londres.

2012 (estimé) 2011
Parts de marché trains de voyageurs Passagers Part de Passagers Part de
(Eurostar) (milliers)® marchét** (milliers)® marchét**
Paris-Londres 6979 80,0 % 6 806 79,2 %
Bruxelles-Londres 2932 84,3 % 2873 84,7 %

*  Sources : SNCF et BRB.

** 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 de voyageurs Eurostar sur le marché de passagers sur la route Paris-Londres a augmenté, atteignant
80,0 % en moyenne pour la période de 12 mois se terminant le 31 décembre 2012, contre 79,2 % pour la méme période en 2011. Sur
la méme période, leur part de marché sur la route Londres-Bruxelles a baissé, passant de 84,7 % a 84,3 %.

Environnement concurrentiel des trains de voyageurs Eurostar

Le service de trains de voyageurs 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, mais Groupe Eurotunnel considere
qu'il existe encore un potentiel de croissance sur ces marchés, notamment par I'ajout de capacités additionnelles, ainsi qu’a I'avenir sur
les marchés Londres-Amsterdam, Londres-Cologne / Francfort, Londres-Genéve et Londres-Méditerranée, moyennant une offre de
services directs par Eurostar ou d’autres opérateurs ferroviaires.
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Dans ce contexte, la libéralisation du marché du transport ferroviaire international de voyageurs au 1¢" janvier 2010, reflétée par Groupe
Eurotunnel avec la publication de conditions d’acces efficaces et non-discriminatoires dans son Network Statement, offre a des
nouveaux entrants la possibilité d’exploiter des services de trains de voyageurs transmanche en concurrence avec Eurostar et le secteur
aérien, sur les dessertes existantes ou vers de nouvelles destinations.

Trains de voyageurs Eurostar

Depuis le 1¢" septembre 2010, les services de trains de voyageurs Eurostar ont été exploités conjointement par Eurostar International
Limited, détenue a 55 % par la SNCF, 40 % par la société London and Continental Railways Limited (qui est sous le contréle du
gouvernement britannique, de méme que BRB) et 5 % par la SNCB.

Les services de trains de voyageurs Eurostar bénéficient d’une exploitation sur ligne a grande vitesse entre Londres et le terminal
britannique de Groupe Eurotunnel depuis la mise en service, en 2007, de HS1 et du terminal londonien de St Pancras International. Tout
en améliorant la fiabilité des services, celle-ci permet de réduire la durée du trajet entre Paris et Londres ou entre Bruxelles et Londres
d’environ vingt minutes. La gare londonienne de St Pancras améliore, en outre, 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). Avec la gare d’Ebbsfleet
International, située a proximité du grand périphérique de Londres (M25), elle offre enfin aux opérateurs d’Eurostar une perspective
d’élargissement de leur zone de chalandise.

Depuis I'ouverture de HS1, Eurostar assure le transport de passagers par un service de trains directs entre Paris et Londres en deux
heures et quinze minutes environ et entre Bruxelles et Londres en une heure et cinquante et une minutes environ. En 2012, Eurostar
détenait 80,0 % du marché passagers Paris-Londres, de méme que 84,3 % du marché passagers Bruxelles-Londres (sources : BRB,
SNCF, CAA).

Au cours de I'année 2012, Eurostar a exploité 16 départs dans chague direction entre Paris et Londres ainsi que huit a dix 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 a Ebbsflest ou Ashford International au Royaume-Uni et a Calais-
Fréthun ou Lille-Europe en France. Eurostar dessert également Disneyland Paris cing jours sur sept et un service direct saisonnier
circule de Londres et Ashford a destination de Bourg Saint Maurice (de décembre a avril) et d’Avignon (de juillet a septembre).

En 2012, le nombre de voyageurs Eurostar (empruntant le Tunnel), en atteignant 9,91 millions, a connu une hausse de 2,4 % par rapport
a 2011 (source Eurostar).

En octobre 2010, Eurostar International Limited a annoncé son projet d’achat de 10 rames voyageurs interopérables destinées a
I’exploitation de nouvelles dessertes a partir de 2014 vers des destinations restant a déterminer, entre le Royaume-Uni et les Pays-Bas,
I’Allemagne, le sud-est de la France et/ ou la Suisse. Durant ce méme mois, Deutsche Bahn a également déclaré son intention de
lancer a partir de 2013 des dessertes de trains voyageurs ICE de Londres a Bruxelles, puis Rotterdam et Amsterdam d’une part, ainsi
que Cologne et Francfort d’autre part. En décembre 2011, Deutsche Bahn a annoncé le décalage de ces lancements de dessertes a
2015 et a fin 2012, les rames nécessaires a ces services n’ont pas regu 'autorisation de la CIG. Groupe Eurotunnel travaille avec les
compagnies ferroviaires en vue d’accompagner la mise en place de leurs projets.

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 I'Europe continentale et le Royaume-Uni. Le trafic Intermodal est le concurrent des services
de transport par conteneur Lift-On / Lift-Off, des services de transport de fret routier accompagné et non accompagné offerts par les
ferries ainsi que des services de transport routier accompagné offerts par le Service Navettes Camions. Les trains de fret conventionnels
sont en concurrence avec les autres modes de transport de fret, mais bénéficient d’un avantage dans le cas de cargaisons tres lourdes
ou de tres grande taille qui peuvent étre chargées directement au départ des sites de production. En ce qui concerne le transport de
véhicules neufs, les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires sont en concurrence avec les services combinant la route, la
mer et le rail, utilisés pour acheminer les véhicules des centres de distribution aux concessionnaires au Royaume-Uni et en Europe
continentale. Enfin, pour le transport en vrac ou autres matieres premiéres, le fret ferroviaire est également en concurrence avec le
transport par barge.
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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 2012 2011
Fret ferroviaire transmanche (millions de tonnes) 1,23 1,32
Nombre de circulations 2 325 2 388

Sources : Eurotunnel, DB Schenker, SNCF/Captrain et Europorte Channel.

Environnement concurrentiel des Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires

Le trafic de fret ferroviaire dans le Tunnel affiche depuis I'origine des performances décevantes. La faiblesse du fret ferroviaire dans le
Tunnel s’explique par la complexité et les contraintes pour la mise en place des transports transfrontaliers par rail en Europe, ainsi que
par les réorganisations successives, depuis 1994, des structures d’exploitation du fret transmanche au Royaume-Uni (notamment la
privatisation des opérateurs) et les difficultés opérationnelles et commerciales du fret ferroviaire en Europe. Ces facteurs se sont traduits
par une régression du trafic de 3 millions de tonnes a 1 million de tonnes entre 1998 et 2007. A I'échelle internationale, le fret ferroviaire
souffre également de distorsions en faveur des modes maritimes et routiers, de contraintes excessives (d’ordre réglementaire, social ou
technique) et d’infrastructures nationales inadéquates (gabarit et longueur des trains, qualité et disponibilité des sillons).

Afin de préserver et relancer les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires, Groupe Eurotunnel a annoncé le
283 octobre 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. Les activités d’Europorte Channel (offre de prestations au sol a Fréthun Tunnel et de traction transmanche en
libre acces), participent a cette stratégie (voir paragraphe 6.3.3 ci-dessus).

Depuis 2008, en plus des difficultés occasionnées par la crise économique sur le marché du fret, le trafic du fret ferroviaire transmanche
a connu une forte régression des services conventionnels de wagons isolés, puis leur disparition en 2010, reflétant la déchéance de ce
mode de production en Europe occidentale. En revanche, le marché fret transmanche présente des perspectives de croissance
attrayantes pour les services de fret Intermodal, avec leurs avantages environnementaux, pour autant que les mouvements sociaux ne
viennent pas perpétuer les perturbations opérationnelles dont a gravement souffert le mode ferroviaire en 2010.

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 Schenker pour le compte de BRB, la SNCF (et ses filiales Captrain), Europorte, et potentiellement tout opérateur de trains de

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

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

> 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 ;

> 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. Les services de trains Intermodaux entrent directement en concurrence avec les services de
transport maritime sur navires porte-conteneurs mais également avec les services de fret routier. La concurrence qui regne entre les
sociétés de transport routier sur le marché du fret transmanche, et notamment entre sociétés de transport routier situées en Europe
continentale, exerce une pression permanente sur les tarifs du fret et la qualité de service, ce qui a pour effet de rendre plus intense pour
les entreprises ferroviaires la concurrence avec ces entreprises de transport routier. Les marchandises transportées en vrac par les
trains de fret sont principalement des marchandises de faible valeur, lourdes et qui sont généralement moins sensibles aux exigences
de ponctualité.

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 frontalieres

et, (i) une tarification simplifiée et compétitive :

> un prix moyen du péage de 3 000 livres sterling ou 4 500 euros par train, pour un train circulant @ 120 km/h en période de
fréquentation moyenne ;

> un mécanisme de tarification simplifi€, 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 ;

> un libre acces réel et efficace et un plafonnement a 600 euros (en valeur 2007) du co(t des prestations essentielles transmanche
(traitement des contraintes frontalieres et locomotives spécialisées « Class 92 ») ; et

> un colt global compétitif par rapport au secteur routier incitatif au développement du fret ferroviaire.
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Apres une année 2010 marquée par des perturbations a répétition du fret ferroviaire et la disparition des services de wagons isolés, le
développement de nouveaux services en 2011 a permis une croissance du trafic de 14 % en nombre de trains (et de 17 % en tonnage
transporté) par rapport a 2010, comprenant d’une part la création de nouvelles dessertes Intermodales et d’autre part, I'apport ponctuel
de flux d’acier aux second et troisieme trimestres. Suite a I'annonce par RFF d’une surtaxe slreté de 600 euros environ par train, la
croissance a connu un arrét sur les neuf premiers mois de 2012, avec un recul important au second trimestre reflétant les flux
non-récurrents de 2011, puis une reprise de la croissance au quatrieme trimestre avec le lancement de nouvelles dessertes
intermodales.

c) Autres revenus
En 2012, les autres revenus de la Liaison Fixe ont généré un chiffre d’affaires de 13 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 I'essentiel (i) a des redevances versées par les commergants installés sur les terminaux de
chaque cété du Tunnel, (i) a des redevances versées pour les lignes de télécommunication dans le Tunnel, (i) a des revenus liés a
I’activité immobiliere, (iv) la vente de produits d’assurance voyage au Royaume-Uni et (v) les revenus liés aux activités de formation
de CIFFCO.

i) Activités 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 'enregistrement. Les boutiques bars et restaurants et autres services marchands sont exploités par des tiers dans
le cadre de contrats de sous-concession d’une durée comprise entre trois et dix ans du cété francais et dans le cadre de baux du coté
britannique.

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

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

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.

i) Activité immobiliere
Groupe Eurotunnel gére et est propriétaire de parcelles de terrains situées a proximité de ses terminaux francais 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.

Coté francais, les procédures destinées a permettre d’assurer la maitrise fonciere des terrains ont été menées conjointement pour les
terrains destinés a la réalisation de la Liaison Fixe et pour les terrains destinés aux activités annexes d’accompagnement de I'ouvrage.

Les terrains concernés ont été acquis, a I'exception de ceux appartenant déja a I'Etat, dans le cadre d’une déclaration d’utilité publique
en date du 6 mai 1987. La ZAC du terminal transmanche a été créée par un arrété préfectoral en date du 21 février 1990.

A partir de 2002, une politique de régularisation fonciere initiée par I'entreprise a permis a Groupe Eurotunnel de bénéficier de transferts
en pleine propriété de terrains, préalablement acquis par le Groupe au nom et pour le compte de I'Etat francais (47 hectares de terrains
stratégiquement situés en bordure de I’A16 et 35 hectares sur le territoire de la commune de Sangatte-Blériot plage).

Ce transfert des terrains a permis a Groupe Eurotunnel, dans le cadre d’une démarche de développement durable, de réhabiliter 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.
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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.

Une premiére série de ces mesures concrétes a ainsi été réalisée : engagement des études préalables, constitution du dossier de
demande de déclaration d’utilité publique, intégration du projet dans les documents d’urbanisme liés, révision du schéma de cohérence
territoriale et projet de réduction du périmetre de la Concession afin de permettre au Conseil Général de réaliser les ouvrages
d’accompagnement de I’ « Opération Grand Site » (vaste projet national de réhabilitation des sites classés les plus prestigieux et les plus
fréquentés). L’'ensemble de ces actions devrait permettre I'engagement des opérations de maitrise fonciére.

Dans le prolongement de la mission d’aménageur recue des Autorités frangaises 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 SA, 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.

Située a proximité immeédiate des installations du Tunnel, cette opération d’aménagement a été engagée depuis 2007 par la commune
de Sangatte-Blériot-Plage. Elle a une vocation touristique et sportive. Sur une zone de 160 ha, elle prévoit notamment la réalisation de :
> un golf de 18 trous répondant aux standards internationaux, un parcours annexe de 9 trous et les équipements afférents,

> un ensemble immobilier en bord de mer pouvant accueillir un complexe de thalassothérapie, balnéothérapie et/ou de remise
en forme,

un hétel de 50 chambres en catégorie 3 étoiles (minimum),

un ensemble immobilier de résidence secondaire et de loisirs,

différents locaux a usage commercial et de services en pied d’immeubles,

un ensemble immobilier destiné a une population de résidents permanents.

YYVYY

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 géerera les biens acquis jusqu’a leur cession aux constructeurs. La
durée de cette concession est fixée a 10 ans.

iy~ Activité formation

Le Centre international de formation ferroviaire de la Céte d’Opale (CIFFCO) est la filiale du Groupe spécialisée dans la formation aux
métiers du domaine ferroviaire. Ce centre d’enseignement est ouvert a I'ensemble des entreprises ferroviaires européennes, aux
mainteneurs d’infrastructures, a leurs sous-traitants et est capable d’intervenir pour former des techniciens évoluant sur le réseau ferré
national frangais, mais aussi ceux d’autres pays voisins. Agréé par I'Etablissement public de sécurité ferroviaire (EPSF), le CIFFCO
prépare a quinze métiers différents.

6.2.3 UAISON FIXE : CAPACITES

a) Le Systéeme

i) Le Tunnel

LLe nombre de trains ou Navettes qui peuvent 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 Systeme qui, en exploitation normale, est utilisée par tous les autres trains qui empruntent le Tunnel.

L’'un des facteurs clés qui déterminent la capacité du Tunnel est le systeme de signalisation. Le Systéme 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 de 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
2012 par les Services Navettes Camions et Passagers a été de dix par heure dans chaque direction.

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

> l'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 de voyageurs peuvent y atteindre une vitesse de 160 km/h. Ces différentiels de vitesse
utilisent une grande partie de la capacité du Systeme, 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
Systeme pourrait donc étre améliorée en orientant I'accés des trains de marchandises lents ou peu fréquents vers les heures
creuses, et en programmant de maniére groupée les trains de vitesse supérieure (160 km/h) ou inférieure (120 km/h) au sillon
standard (140 km/h), de maniere a les faire circuler en batterie aux heures de pointe ;

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

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

> I'amélioration du systeme de signalisation ferroviaire, notamment avec 'ERTMS (cette premiere phase ne génére pas de capacité
supplémentaire).

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

Au cours de I'exercice, Groupe Eurotunnel et les opérateurs de téléphonie mobile Bouygues Telecom, Orange et SFR ont mis en
service, un systeme de retransmission optique dédié aux réseaux 2G (GSM 900, DCS 1800) et 3G (UMTS 2100) de téléphonie et
d’Internet mobile GSM-P qui permet aux passagers du Service Navettes et des trains de voyageurs a grande vitesse d’utiliser leur
portable, aussi bien pour téléphoner que pour accéder a Internet, dans le Tunnel.

i) Les terminaux
Actuellement, dix quais d’embarquement sont en service sur le terminal francais et dix sur le terminal britannique.

Les terminaux francais et britannique ont été congus pour pouvoir porter a seize le nombre de quais d’embarquement de chaque
terminal. A la date du présent Document de Référence, il n’est pas prévu de construire de nouveaux quais d’embarquement.

Les terminaux sont équipés de bornes automatiques de péage pour I'ensemble des clients ainsi qu’un systéme de reconnaissance des
plaques minéralogiques. Ces différents systemes 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 en 2012 a la rénovation des
batiments d’accueil des clients sur les terminaux de Coquelles et Folkestone. Une aire de jeux dotée de différents modules et d’un écran
numérique a été créée dans le batiment de Coquelles, dénommé « Charles Dickens ». En paralléle, le batiment de Folkestone,
dénommeé « Victor Hugo » a été doté d’un espace sanitaire plusieurs fois primé et comprenant notamment, une salle de priere et des
installations spécifiques a I'accueil des personnes souffrant de lourds handicaps.

b) Le matériel roulant
Les projets d’évolution du parc de Navettes sont présentés au paragraphe 6.2.4 du présent Document de Référence.

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 le service de trains de voyageurs Eurostar et pour les Services de Trains de Fret des Entreprises Ferroviaires. Les
trains de marchandises transportent actuellement une charge moyenne d’environ 400 a 500 tonnes chacun, certains d’entre eux
pouvant toutefois transporter jusqu’a 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 Réseaux d’accroitre le trafic de trains
de marchandises sans utilisation supplémentaire de la capacité du Tunnel. De la méme maniére, I'augmentation des taux d’occupation
des trains le service de trains de voyageurs Eurostar et une circulation synchronisée en batterie permettraient d’accroitre le nombre de
passagers transportés sans utilisation supplémentaire de la capacité du Tunnel. Enfin, la Convention d’Utilisation permet a
Groupe Eurotunnel de disposer de toute capacité excédentaire non utilisée par les Réseaux si ceux-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.

DOCUMENT DE REFERENCE 2012 GROUPE EUROTUNNEL 35



6. DESCRIPTIF DES ACTIVITES DE GROUPE EUROTUNNEL

6.2.4 UAISON FIXE - FIRBRIUTE DU SYSTEME

a) Disponibilité du Tunnel et entretien

Les performances et la fiabilité du Systéme ont été considérablement améliorées depuis que le Tunnel est ouvert. Le manque de fiabilité
de certains éléments du Systeme avait dans le passé été source de perturbations du trafic. Cette situation a été trés nettement
améliorée, grace a la correction d’un certain nombre de défaillances techniques et a la mise en ceuvre d’un nouveau programme de
nettoyage, de surveillance et d’entretien des équipements fixes. La maintenance hebdomadaire programmeée 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.

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. En 2012, la disponibilité du Tunnel a été maintenue a
99,79 % par rapport a 99,76 % en 2011.

A noter que la création de zones d’attaque du feu spécialisées (SAFE) contribue a préserver I'infrastructure en cas d’incendie a bord
d’une Navette Camions.

b) Remplacement des rails

Le remplacement des rails est effectué dans le cadre du programme normal de maintenance sans perturbation majeure du service
commercial. La stratégie mise en ceuvre depuis 2011 a permis de réduire les codts 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.

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. Ceci s’ajoute a une amélioration de 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 a I'occasion
de la planification de la maintenance sont les suivants :

> veiller au respect des exigences de sécurité ;

> éviter I'immobilisation du matériel roulant pour des périodes trop longues ; et

> 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 Navette pour six a huit
semaines. En effet, la mise en service de la 9°™ Navette Passagers nécessite la remise en service de la rame cocoonée et la
massification des entretiens préventifs approfondis en navette en dehors des périodes de pointe. La mise en service de cette capacité
supplémentaire permettra de répondre a I'indisponibilité générée par le programme mi-vie des Navettes Passagers prévu de 2015
a 2019.

Le taux d’annulation des départs du Service Navettes Passagers due a des défailances du matériel roulant était de 1,6 % en 2012,
identique a 2011. Le taux d’annulation du Service Navettes Camions due a des défaillances du matériel roulant a été de 1,8 % en 2012,
alors qu'’il avait été de 1,2 % en 2011. En paralléle le nombre d’arrét Tunnel dG a des défaillances du matériel roulant a été ramené a
33 en 2012 contre 35 en 2011 améliorant ainsi, la disponibilité du Tunnel. 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.
Ainsi, il a été procédé en 2012 a des travaux sur les superstructures en forme de « pagode », dont la mise en ceuvre a conduit, dans une
phase initiale, a des ajustements opérationnels transitoires.

LLe programme LSM (« Large Scale Maintenance ») continue sa montée en puissance pour :

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

> restaurer et méme d’améliorer la fiabilité des dispositifs ayant atteint environ le tiers ou la moitié de leur potentiel global (canopy,
hydraulique SDL etc.) ;

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

>
> assurer confort client (climatisations, toilettes, intérieurs etc.).
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6. DESCRIPTIF DES ACTIVITES DE GROUPE EUROTUNNEL

d) Stratégie de maintenance

Le programme TIME (Tunnel Infrastructure Maintenance Excellence) a permis de réduire les nuits de maintenance de trois a deux nuits
par week-end dés septembre 2012, grace a une réduction des codits de sous-traitance, a I'optimisation des temps de maintenance et a
I'efficacité des moyens consacrés aux travaux.

La démarche d’optimisation des stratégies de maintenance du matériel roulant s’est poursuivie. Elle a pour objectifs :
> d’améliorer la disponibilité, la performance et la qualité des Navettes,

> d’augmenter les capacités de traitement et ainsi optimiser les colts complets de maintenance, et

> d’optimiser les choix techniques et les moyens industriels.

Cette démarche s’appuie sur plusieurs axes de travail :

> ladétente des cycles de maintenance préventive légere et approfondie aussi bien pour les Navettes Camions que pour les Navettes
Passagers, action a fort impact sur la disponibilité des Navettes et les capacités de traitement ;

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

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

e) Les projets
Groupe Eurotunnel a étendu en 2011 le programme de rénovation et d’augmentation de puissance de ses locomotives a dix-huit unités
supplémentaires, qui a terme portera le parc de locomotives sept mégawatts a quarante-quatre.

Différents projets sont envisagés a court ou @ moyen terme pour améliorer encore la fiabilité et I'efficacité du Systeme, dont notamment :

> la refonte du systeme d’information de la maintenance, avec notamment la mise en ceuvre d’un systeme de planification de la
maintenance de l'infrastructure ;

> le remplacement des deux principaux systemes de radio, I'un traitant la transmission d’informations entre les trains et le centre de
contrdle et I'autre, la transmission radio sur I'ensemble de la Concession, par un systeme GSM-R, aux normes européennes. A ce
titre, un contrat a été signé le 15 décembre 2009 et la mise en service du GSM-R est prévue sur 2014 ; et

> ['étude de Navettes Camions de troisieme génération.

6.2.5 ACTIVITES MARITIMES MFL

L’acquisition de certains actif