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I. PRESENTATION DE L’EXPERT

Associés en Finance, société indépendante détenue par des associés personnes physiques, est
sans conflit d’intérét dans ses domaines d’intervention.

Elle a une expérience de plus de trente ans dans les systemes d’information, d’évaluation de
sociétés et les modeles de valorisation. Elle a effectué de nombreuses missions de conseil et
d’expertise indépendante {(cf. le site www.associes-finance.com).

Associés en Finance a développé et entretient en permanence un modéle d’évaluation, TRIVAL,
et dispose donc de bases de données propriétaires. TRIVAL s’appuie sur des analyses
fondamentales. 1 rend compte, pour chacune des 445 sociétés suivies, dont 66 opérent dans les
infrastructures (télécommunications, services publics et concessions), d’un taux de rentabilité
interne par actualisation d’excédents de trésorerie, d’un niveau de risque anticipé et d’une
mesure de la liquidité du titre en bourse. Cette analyse est réalisée par une équipe d’une douzaine
d’analystes financiers, constituant le bureau d’études indépendant d’ Associés en Finance.

Associés en Finance a réalisé sur les vingt-quatre derniers mois les missions suivantes

d’expertise indépendante sur des titres coiés :

Objet Acquéreuwr/Emetteur | Banque Conseil
2006-07 | Restructuration globale de la dette Infogrames Rothschild & Cie
Entertainment
2007 Offre de rachat des actions Lagardére BNP Paribas
Newsweb

2007 Valorisation de stock-options Devoteam

2007-08 Valorisation de stock-options Gameloft

2007 Emission d’Obsaar Acadomia Crédit du Nord

2007 Emission d’Obsaar Radiall Oddo

2007 Emission d'Obsaar Bonduelle Oddo

2007 OPA/OPE sur Business Interactif Publicis Groupe Lazard

2007 Emission d’Obsaar Groupe Open Oddo

2007 Valorisation des BSA D1

2007 Emission d’"ORANE Infogrames Lazard

Entertainment

2007 OPA/RO sur les actions Groupe Soufflet CIC Crédit
COSTIMEX Mutuel

2008 Emission d’Obsaar EPI Oddo

2008 Emission d’Obsaar Proméo Oddo

2008 Emission d’Obsaar AKKA Technologies | Natixis

2008 OPA sur Doctissimo Lagardére HSBC

2008 Emission d’Obsaar LVL Médical Gddo

2008 Emission d’Obsaar Assystem Oddo

2008 Emission d*Obsar STS Group B. Palatine
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Objet Acquéreur/Emetteur | Bangue Conseil
2008 Prolongation des BSAR 2006 CS Communication et
Systémes
2008 OPR-RO sur les actions LUCIA Caisse de dépdts et BNP Paribas
placements du Québec
2009 OPR-RO sur les actions OFI Private Equity Société Générale
Léon de Bruxelles

I1. MISSION ET MOYENS

Afin de simplifier sa structure actuelle, le groupe Eurotunne] {« Groupe ») a initié une
restructuration juridique, qui implique notamment [*absorption de TNU SA par Groupe
Eurotunnel S.A. {« GET SA »).

Dans le cadre du traité de Canterbury, un contrat de concession (« Concession ») a été signé
le 14 mars 1986 entre les Etats frangais et britannique d’une part, et France Manche SA
{« FM ») et The Channel Tunnel Group (« CTG ») d’autre part.

Le conseil d’administration de GET SA, qui détient directement et indirectement 99.32 % de
TNU SA, a demandé a Associés en Finance, expert indépendant au sens du rapport de "AMF
du 13 avril 2005, de lui remettre un rapport relatif notamment (i) 4 la valeur de la
Concession, (ii) 4 la valeur de I’"Emprunt Obligataire Amendé (« EOA ») et (iii} a la valeur
des actions CTG. La mission recouvre également la vérification de toutes les évaluations
préalables a I’établissement de la parité de fusion entre GET SA et TNU SA.

Organigramme actuel
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Nouvelle structure
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Le projet de simplification de la structure du Groupe qui va étre mis en cuvre comprend les
étapes suivantes :

- Cession a GET SA de la participation d’Eurotunnel Group UK PLC {« EGP ») dans TNU
SA et dans TNU PLC a sa valeur réelle ;

- Cession de CTG 4 TNU SA 4 sa valeur réelle ;

- Jumelage des actions de FM et TG ;

- Novation par changement de débiteur de la partic de 'EOQA détenue par Eurotunnel Group
UK PLC (« EGP ») sur Eurotunnel Finance Limited (« EFL »). CTG devenant débiteur en
lieu et place d’EFL.

- Cession par EGP a GET SA des créances détenues au titre de 'EQA, a leur valeur réelle.
L’EOA est issu du rachat des dettes obligataires de ’ancien groupe Eurctunnel lors de la
restructuration financiére de celui-ci en 2007. Cest une créance désormais interne au
Groupe, détenue par EGP sur FM et CTG (4 la sunite de la novation susvisée). Ses
caractéristiques sont celles d’une dette subordonnée de trés long terme ;

- Déjumelage des actions de TNU SA et de TNU PLC pour permettre la fusion ;

- Fusion-absorption de TNU SA par GET SA ;

- Capitalisation partielle des créances au titre de I'EQA détenues par GET SA sur FM et
CTG.

Associés en Finance n’entretient aucun lien juridique, capitalistique ou de dépendance
économique avec les parties et leurs actionnaires, ni n’effectue actuellement de mission de
nature a le mettre en position de conflit d'intérét pour I*appréciation de celle opération.
Associés en Finance considere donc remplir les critéres d’indépendance requis pour effectuer
cette mission.

Associés en Finance a disposé des délais nécessaires et s’est appuyé sur ses propres
méthodes et bases de données qui incorporent des sociétés opérant dans la gestion
d’infrastructures, sur ses entretiens et réunions avec la Direction du Groupe et ses conseils
ainsi qu’avec les commissaires a la fusion.

QOutre les deux associés signataires, I'effectif dévolu a I’'exécution de cette mission comprend
I"analyste en charge du secteur, un analyste en charge de la modélisation et un associé en

charge du contrdle qualité.

Les honoraires pergus pour cette mission s™élévent a 125 000 euros HT.
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Notre programme de travail depuis le 2 février 2009 a compris les points suivants :

e analyse des documents de référence, informations réglementées et notes d’opérations,
publiés par le Groupe

s discussions avec la direction du Groupe sur les paramétres de modélisation

s exploitation des bases de données propres ou externes relatives aux sociétés du secteur et
aux emprunts subordonnés

¢ analyse financiére

¢ ¢valuation de la Concession, puis de I'EOA, puis des fonds propres des sociétés
concessionnaires (FM et CTG)

» évaluation en transparence des différentes entités par réévaluation des actifs et passifs.
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ITI. DIAGNOSTIC FINANCIER ET CONTEXTE DE L’OPERATION

Le Groupe a été profondément restructuré depuis 2005, d’une part d’un point de wvue
opérationnel avec une réduction des charges et la redéfinition de la politique commerciale,
d’autre part grice 4 la restructuration financiére de 2007 qui a permis de réduire I"endettement de
moitie.

Les recettes du Groupe proviennent prineipalement :
+ aplus de 60 % des navettes ferroviaires opérées en propre par le Groupe pour le transport
des poids lourds et véhicules légers ;
* 437 % des péages de chemin de fer (Eurostar ou fret ferroviaire).

Atouts / Opportunités

* pain de temps et régularité. Ces deux atouts fondamentaux ont permis d’orienter
avantageusement la politique tarifaire ;

* développement général du transport ferroviaire. L extension des lignes a4 grande vitesse
élargit le nombre de destinations (Pays-Bas, Allemagne) et donc de passagers ;

» Le fret ferroviaire est favorisé par les préoccupations écologiques. Le tunnel pourrait
ainsi bénéficier d’un transfert de trafic avec de nouvelles liaisons directes au résean ferré
belge ;

+ Concession prolongée jusqu’en 2086 ;

+ savoir-faire dans la gestion de Pinfrastructure et des matériels ;

+ sensibilité de la concurrence (transports maritimes) au colit du pétrole.

Faiblesses / Menaces

+ structure binationale, avec deux fiscalités et une gestion en euro et en livre sterling ;

» colt des assurances en liaison avec les accidents ;

= ¢olt du renouvellement du matériel ;

= sensibilité & la conjoncture économique, en particulier au Royaume-Uni ;

« potentiel d’accroissement du trafic limité par les contraintes techniques ou de sécurité.

Comptes passés

Compte tenu de la restructuration financiére significative intervenue en 2007, les comptes
antérieurs a 2007 sont peu pertinents. La forte variation de la parité €/£ rendra difficile la
comparaison des comptes de Pexercice clos le 31 décembre 2008 avec les comptes antérieurs.
L’exploitation génére un besaoin en fonds de roulement trés réduit. Les dettes externes s ¢lévent
awjourd’hui & 1 968 millions d’euros (M€) et 1 512.7 millions de livres sterling (M£). Leur ¢cofil
actuariel, compte tenu des hausses de taux d’intérét sur certaines tranches a partir de 2012,

s’éléve a 7.27 % sur la base de leur valeur comptable.

Le Groupe bénéficie d'un déficit fiscal trés important.
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IV, Projections d’excédents de trésorerie utilisées
Modéles développés par la société

Les caractéristiques de la Concession, un lien ferroviaire ayant déja quatorze années d’existence,
permettent d’extrapoler les excédents de trésorerie sur la période courant jusqu’a la fin de la
Concession. Ces informations sont stratégiques pour I’ensemble des créanciers dont les dettes ne
seront remboursées qu'en 2051, A la différence de 1’évaluation d’autres actifs, il n’est pas ici
néeessaire de se référer 4 une valeur de fonds de commerce ou a une valeur terminale issue de la
capitalisation de flux normatifs, puisque I'évaluation peut étre réalisée intégralement avec des
excédents de trésorerie explicites & trés long terme. C’est pourquoi la valeur intrinséque des flux
¢st la seule valeur pertinente et que les méthodes analogiques ne s’appliquent pas & ce cas
particulier. Celles-ci ont avant tout pour vocation de corroborer le résultat obtenu avec les
méthodes intrinséques, y compris la valeur terminale lorsque celle-ci est prépondérante dans la
valeur d’actualisation des flux.

Les projections sont établies sur la base de |'utilisation du tunnel selen les différents types de
clientéle et des parts de marché acquises. Les hypothéses de croissance du chiffre d’affaires sont
prudentes puisque le taux de croissance 2008-2086 séléve a 2.6 %. La rentabilité évolue de
maniére paralléle avec un résultat brut d’exploitation { EBIT4) en croissance de 3 % par an. Les
taux de croissance extériorisés ne sont pas fondamentalement différents des taux de croissance
« a4 I’'infini » habituellement utilisés.

’investissement dans le parc de navettes (locomotives et wagons) se fait sur la base d'un
renouvellement tous les trente ans.

La prolongation de la Concession jusqu'en 2086 a pour contrepartic un accroissement des taux
d’imposition, actuellement de 28 % au Royaume-Uni et 34.4 % en France, 4 un taux unique de
59.9 % & partir de 2052.

Hypothéses utilisées par Associés en Finance

Associés en Finance a utilisé un modele prenant en compte le ralentissement économique actuel.
Le besoin en fonds de roulement a été évalué a 2 % du chiffre d’affaires. Les intéréts tiennent
compte de la conversion en taux fixe de la dette initialement libellée & taux variable et d"une

hypothése d’inflation 4 1.8 % pour les intéréts indexés sur cet indice.

Le taux d’impdt combiné a été retenu a 30.8 % sur la base des résultats imposables prévus dans
chacun des deux pays et a 59.9 % a partir de 2052,

Une derniére hypothése structurante est le niveau de la parité de £ 1/ 1.20 € retenu. Ce niveau
correspond i la moyenne observée sur tes douze derniers mois.
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V. APPROCHE PAR L’ACTUALISATION DES EXCEDENTS DE TRESORERIE {DCF)

Actifs de la Concession

A partir des projections de flux élaborées par Associés en Finance pour chacune des sociétés de
I’échantillon TRIVAL, on régresse les taux actuaricls (TRI), obtenus en comparant les cash-
flows (avant prise en compte des frais financiers et avant impdt) 4 la valeur d’entreprise
(capitalisation boursiére sur une base diluée, ajustée de la valeur de marché des intéréts
minoritaires et des participations non consolidées, ¢t majorée de la valeur des dettes nettes), avec
les deux attributs que sont le risque opérationnel (a risque financier moyen) et la taille des actifs
mis en ceuvre.

Cette régression permet de déterminer, compte tenu du niveau de risque et de la taille de 'entité,
le taux de rentabilité normalement exigé pour cette entreprise. C’est le coiit moyen pondéré des
capitaux avant impot (WACC). Les banques sont exclues de ce calcul. La régression des WACC
est de bonne qualité statistique (coefficient de détermination R2 de 65 %).

La méthode consiste & replacer le Groupe dans ['échantillon TRIVAL selon son risque
opérationnel et la taille de ses actifs. Ces deux facteurs se déterminent de la fagon décrite ci-

apres.

Le risque opérationnel anticipé pour le Groupe ressort 4 (.87, soit le niveau de risque dans le
modéle des grands groupes d’électricité, de télécommunications ou de loisirs tourisme comme la
Compagnie des Alpes (concessions de remontées mécaniques dans les stations de sport dhiver).
Le Groupe présente deux caractéristiques de risque particuliéres, ’une lide & la forte duration des
flux (délai pour obtenir des dividendes significatifs), I'autre aux risques d’accidents (accidents de
poids lourds, autres accidents graves) qui peuvent paralyser I'infrastructure et réduire d’autant
les recettes. Le facteur taille ressort a 0.94 sur la basc de 6.1 milliards d’euros, soit la valeur des
dettes et de la capitalisation boursiére diluée.

Le colit moyen pondéré du capital du Groupe s’éléve a 10.48 % avant impdt sur la base de la
moyenne sur les cing derniéres années des primes de marché estimées par Associés en Finance.
Cette période de cing ans permet de prendre en compte tant des périodes de hausse des marchés
actions que des périodes de baisse. Le taux utilisé correspond & titre illustratif & un niveau du
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CAC 40 de 4600 points. Les attributs de la société conduisent & un coiit du capital de 10.48 %
décomposé entre une prime de risque spécifique de 6.88 % (7.9 % x 0.872), une prime de taille
de 3.03 % (3.2 % x 0.94) et un résidu de 0.57 %. Le taux obtenu est trés voisin du taux
d’actualisation de 7 % aprés impét utilisé par la société pour le calcul de test de dépréciation de
la valeur des actifs.

Les flux actualisés sont €gaux au résultat brut d’exploitation majoré de I'incidence de
I"utilisation du déficit fiscal et diminué des investissements en matériel et besoin en fonds de
roulement. La valeur des actifs s établit 4 6.924 milliards d’euros, dont 989 millions d’euros au
titre de ’utilisation du déficit fiscal.

Sensibilité des valeurs

Parité £/€
ME 1.05 1.2 1.35 Ecart absolu
Concession 6895 6924 6953 0%
Dettes 3556 3783 4010 6%
Solde 3338 3141 2943 6%

Croissance EBITDA

M€ 2.44% 3.03% 3.47%

Concession 6175 6924 7650 t1%
Dettes 3783 3783 3782 0%
Solde 2392 3141 3867 23%

Taux d'actualisation

9.98% 10.48% 10.98%
Concession 7382 6924 6518 6%
Dettes 3783 3783 3783 0%
Solde 3599 3141 2735 14%

La valeur est peu sensible au niveau de la parité de change utilisée. Celle-ci est deux fois plus
sensible 4 une modification du taux de croissance du résultat brut d’exploitation (EBITDA) qu’a
une variation du taux d'actualisation. Le cas défavorable correspond a une baisse de plus de
26 % des excédents de trésorerie sur la durée de la Concession aprés investissements et avant
service de la dette et paiement des dividendes. Cette baisse n’a pas d’incidence sur le paiement
des intéréts et des remboursements et justifie la prise en compte en valeur comptable de la dette
senior.

Emprunt Obligataire Amendé (EQA)

La différence entre la valeur de la Concession et les dettes représente la valeur des fonds propres
consolidés du Groupe, qui est retenue pour GET SA dans I"établissement du rapport de fusion a
3.3 milliards d’euros aprés ajustement des autres actifs et passifs, essentiellement du fait de
dettes intra-groupe.

L& solde entre la valeur de la Congession et les detles externes doit étre réparti entre la valeur de
la dette interne (I’EOA) et la valeur des fonds propres des sociétés concessionnaires FM et CTG.
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Les dettes externes sont prioritaires, c'est-a-dire que I'EOA, tant pour le paicment des intéréts
que pour son remboursement, est par nature subordonné de trés long terme.

La Concession ayant été évalude sur la base de la moyenne des primes de risque et de taille,
c'est-a-dire dans des conditions de marché « non historiquement exceptionnelles », le rendement
de 'EOA doit étre estimé de maniére cohérente. Son taux est objectivement situé entre le cofit de
la dette externe, 7.27 %, et le colit moyen du capital utilisé, 10.48%,

D’un point de vue d’équité, plus la rentabilité exigée de I'EQA est élevée, plus elle réduit le
montant des dividendes disponibles aprés paiement des intéréts de celui-ci, done la valeur des
fonds propres des sociétés concessionnaires et donc la parité TNU SA / GET SA. La valeur de
I’EOA extériorise le préciput détenu par les actionnaires de GET SA, via EGP, sur les sociétés
concessionnaires, dont ils sont par ailleurs les actionnaires largement majoritaires. La valeur des
fonds propres des sociétés concessionnaires majorée de la valeur de ’EQA doit étre de plus
cohérente avec la différence entre la valeur de la Concession et les dettes externes

Deux approches ont été adoptées. La premiére est analogique, se référant a la rentabilité exigée
par le marché pour des emprunts comparables 4 'EOQA. La seconde est intrinseque dans la
mesure ol la somme de la valeur de I’'EOQA et des fonds propres des sociétés concessionnaires
doit étre égale a la différence entre la valeur de la Concession et la valeur des dettes externes.

Les emprunts subordonnés cotés sur les marchés sont essentiellement des titres émis par les
bangues ou les compagnics d’assurances pour leur besoin de Tier One (fonds propres bancaires
réglementaires) ou de marge de solvabilité (couverture des risques de sinistre pour les assureurs).
La majorité de ces emprunts présente une option de remboursement au gré de I'émetteur ou des
modalités d’échange en actions, ce qui n’est pas le cas pour I'EQA.

Le graphique suivant indique le rendement actuariel de I'emprunt subordonné Henkel 2049, un

des plus comparables avec 'EQA. 11 présente un spread historique moyen de 165 points de base
par rapport 4 celui des obligations notées BBB+.

Rendement emprunt Henkel
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Comme I’indique le graphique, le rendement actuariel exigé & mi-septembre 2008, avant la
dislocation des marchés lide a Ia faillite de Lehman Brothers, s’élevait a 8 %. Ce taux est par
ailleurs cohérent avec la moyenne des rendements observés sur 'emprunt Henkel auquel doit
s’ajouter un spread spécifique a la société,

Valeur de "EOA et des fonds propres des concessionnaires

Le coiit des fonds propres du Groupe ressort a 10.22 % aprés imp6t sur la base des paramétres de
marché moyens sur la période 2004-2009 issus du modéle TRIVAL :

Prime de risque spécifique : 5.62 % x 1.208 = 6.79 %
Prime spécifique d'illiquidité : 0.71 % x 0.99 =0.71 %
Résidu: 2.73 %

Taux d’actualisation : 6.79 % +0.71 % + 2.73 %= 10.22 %

Le risque anticipé et le coefficient d’illiquidité sont cohérents avec les auributs déterminés pour
le calcul du cofit moyen pondéré du capital. Le risque opérationnel a €té « réendeité », et
I"illiguidité est déterminée a partir de la capitalisation boursiére de GET sur une base diluée, soit
599 millions de titres.

La valeur des fonds propres des sociétés concessionnaires est égale 4 la valeur actualisée des
dividendes aprés le paiement des intéréts et le remboursement de I’EOA. La valeur de celui-ci
est calculée par 'actualisation des flux au taux de rentabilité retenu. Sa décote provient du fait
que les intéréts ne peuvent étre intégralement versés entre 2009 et 2014. Les deux valeurs (valeur
des fonds propres des sociétés concessionnaires et valeur de ’'EOQA) sont donc interdépendantes.

La valeur des concessions, 6924 millions d’euros, minorée des dettes, 3783 millions d’euros, est
égale 4 3141 millions d’euros. Avec un taux de rendement actuariel de 8 % pour I'EOA, cette
somme se répartit 4 hauteur de 2391.3 millions d’euros pour I’EQA, soit 92.8 % du nominal, et
749.4 millions pour les fonds propres réévalués des sociétés concessionnaires. L'utilisation de
taux inférieurs ou supérieurs ne permet pas d’obtenir des valeurs cohérentes avee |’évaluation de
la Concession.

Le taux de 8 % pour 'EQA permet de répartir intégralement le solde de valeur. Ce taux présente
un spread de 73 points de base par rapport au coiit de la dette. Celui-ci inclut déja une marge de
crédit significative compte tenu de son caractére de dette de trés long terme.

[.a valorisation de la Concession, calculée sur la base de paramétres de marché caleulés en
moyenne sur la période 2004-2009, est favorable au traitement des intéréts minoritaires. La prise
en compie des paramétres de marché du début de I’année 2009 ne permettrait pas de reconnaitre
une valeur tangible aux fonds propres des sociétés concessionnaires.

V1. APPROCHE ANALOGIQUE
La méthodologie appliquée pour cette évaluation repose sur [actualisation d’excédents de
trésorerie entiérement explicites sur soixante dix-huit années sur la base de taux d’actualisation

calculés en moyenne sur cinq ans. L’application de méthodes analogiques supposerait ’existence
de concessions avec le méme profil de flux et le méme risque associé que ceux de la Concession.
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VII. VALEUR DES SOCIETES UTILISEES POUR LE CALCUL DE LA PARITE

La valeur de la Concession, 6924 millions d’euros, a été répartie a part égale entre FM et CTG.
L’EOA a été réévalué a 92.8 % de sa valeur nominale.

Les titres CTG sont cédés par TNU PLC a TNU SA pour leur valeur réévaluée. Cette acquisition
a pour contrepartie une dette interne.

Les sociétés sont réévaluées en transparence & partir de la valeur de la Concession et de 'EOA.

L’incidence sur les bilans sociaux des sociétés, aprés réalisation des cessions décrites en page 3,
est la suivante :

FM CTG TNU PLC TNU SA EGP GET SA
ME ME ME Me ME ME

Titres de participation valorisés 614 0 192
Actifs d'exploitation propres 1467 3462 1} -1 12 -4
Actif économique 3 462 3462 0 613 12 1916
Fonds propres valorisés 140 74 479 147 1 300, 3304
DF externes 1 B8 1747 -102
EOA 1416 976 -2 391
DF intragroupe -2 237 479 466 -1 288 1105
BFR Complable 40 29
Capitaux investis 3 462 3462 613 12 1916,

Fonds propres TNU SA valorisés (MF£) (1) 147

Fonds propres GET SA valoriscs (M€) 3304

Incidence exercice BSA 59

Dividendes -10

Fonds propres GET SA majoré de I'incidence des BSA (2) 3353

Valeur TNU SA 7 Valeur GET SA (1)42) 4.38%

Nombre d'aclions GET $A (3) 3599495 132

Naombre d'actions TNU SA (4) 26610 559 687

Rapport nembre d'actions (3¥(4) 2.30%

Rapport d’échange 0060101

Nombre d'actions TNU SA pour une action GET SA 992

La parité de fusion est donc cohérente avec les valorisations indiguées dans ce rappot.
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VIIL. EQUITE & CONCLUSIONS

La valeur de la Concession a é1é déterminée par I"actualisation, sur la durée de la Concession,
des flux de trésorerie prévisionnels disponibles pour les actifs d'exploitation an colit moyen
pondéré du capital avant impdt du Groupe. Compte tenu des caractéristiques propres a la
Concession (durée, infrastructures, importance des déficits fiscaux reportables, modalités de la
dette externe), les méthodes analogiques, comparables boursiers ou transactions, ne sont pas
pertinentes. La valeur de la Concession est caloulée pour des transactions intervenant fin avril
2009.

Le plan d’affaires utilisé prend en compte le ralentissement économique actuel. Les flux
prévisionnels simulés avec des conditions économiques dégradées permettent d’assurer le
service de la dette externe, ce qui justifie de valoriser cette demiére & sa valeur comptable. La
parité livre sterling/euro sur le long terme est estimée & 1/1,20, niveau proche de sa moyenne sur
les douze derniers mois. Les paramétres de marché utilisés pour 1’évaluation d’une concession
dont la durée restant & courir est de 78 années reprennent les moyennes sur cing ans issues du
modéle Trival d’Associés en Finance. Les flux actualisés sont égaux a la différence entre
I'excédent brut d’exploitation, majoré de I'incidence des déficits fiscaux reportables, et la
somme des investissements. La valeur obtenue s’éléve a 6.9 milliards d’euros pour un taux
d’actualisation de 10,48 % avant impdt.

L’EOA est issu du rachat des dettes obligataires de 1'ancien groupe Eurotunnel lors de la
restructuration financiére de celui-ci en 2007. C’est une créance désormais interne au Groupe,
détenue par EGP sur FM et EFL. Ses caractéristiques sont celles d'une dette subordonnée de trés
long terme. Elle a été évaluée au taux de 8 %, son remboursement ne pouvant intervenir qu’aprés
remboursement total des dettes senior externes en juin 2050. Le taux de rentabilité exigé a été
estimé en rapport avec ceux de ce type d’emprunt observés préalablement au déréglement des
marchés 1i¢ a la faillite de [.ehman Brothers 4 la mi-septembre 2008. La valeur de I'EOA,
compte tenu du caractére subordonné du paiement des intéréts - ces derniers étant réduits
jusqu’au complet remboursement des obligations remboursables en actions, un intérét de marché
étant applicable par la suite -, §°établit 4 2.4 milliards d’euros ou 92.8 % du nominal, valeur fin
avril 2009.

La valeur réévaluée des fonds propres des deux sociétés concessionnaires FM et CTG s’établit &
749 millions d’eures, sur la base de ['actualisation des dividendes distribuables a leurs
actionnaires post paiement des intéréts et remboursement des dettes externes et de I'EOQA, sur la
base d’un taux d’actualisation aprés imp6t de 10.2 %.

La valeur de 100% du capital de CTG, aprés réévaluation de sa quote-part de 'actif de la
Concession et de ['EQA, s’établit a 473.9 millions d’euros.

La parité de fusion entre GET SA et TNU SA reprend en transparence les valorisations
auxquelles nos travaux ont abouti pour la Concession et 'EQA. Les modalités de la
simplification juridique du Groupe sont donc équitables pour les actionnaires de TNU SA et de
GET SA.

S (T

Bertrand Jacquillat Daniel Beaumont
Président Directeur Général Directeur Général Délégué
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Annexe 1
Présentation du modéle TRIVAL

Le modéle d’évaluation TRIVAL d’Associés en Finance permet de mesurer 1'évolution des
paramétres d'évaluation des marchés financiers (primes de risque et d’illiquidité, taux d’imérét,
spread emprunteurs). TRIVAL représente un prolongement du précédent modéle de 1a Droite de
Marché, utilisé de 1977 a 2001,

La valorisation d’une entreprise sur le march¢ financier est la résultante de deux facteurs :

- des prévisions de flux ou cash-flows libres & moyen et long terme, qui sont dépendants des
niveaux de marge, de croissance, d’intensité capitalistique de I’activité concernée et de structure
financiére cible ;

- d’un taux de rentabilité exigé par I"investisseur, lui-méme fonction du niveau de risque anticipé
de Pentité économique évaluée et de Ja liquidité de ses titres en bourse.

TRIVAL est un modéle d"équilibre des actifs financiers. Les gérants institutionnels 1'utilisent
pour les alder & la fois dans ["allocation de portefeuilic par grandes classes d’actifs (obligations,
actions, titres risqués ou peu risqués, titres liguides ou peu liquides, etc.), et dans la sélection de
titres individuels. [l est également utilisé par les ditférents évaluateurs dans le cadre d’opérations
de marché ou de rapprochement d’entreprises. La particularité de TRIVAL est de prendre en
compte explicitement la liquidité & c¢61€ des deux paramétres « classiques » que sont la rentabilité
et le risque anticipés.

L’univers TRIVAL

Le modéle permet de faire cohabiter dans un méme échantillon prés de 350 sociétés de la zone
Euro et 100 sociétés européennes ou nord-américaines de taille tres différente, avec des flottants
s"étageant de 15 millions d’euros pour le plus faible a 115 milliards d’euros pour le plus éleve.

Les paramétres de marché sont calculés actuellement a partir du sous-échantillon des valeurs de
I’Euroland.

Le taux de rentabilité anticipé : Pactualisation des excédents de trésorerie

[Yans un univers cohérent sur e plan monétaire et en voie d’harmonisation sur le plan fiscal, la
comparaison des rentabilités anticipées cst etfectuée par le calcul des excédents de trésorerie
disponibles a partir de plans de développement élaborés par le bureau d'analyse financiére
d’Associés en Finance. Cette méthode, utilisée par ’ensemble des évaluateurs, permet
d’englober dans la répartition des flux tant les dividendes que les rachats d’actions. Ces
excédents de frésorerie sont déterminés par simulation des bilans compte tenu des besoins
d’investissement et d'une structure financiére normative. Celle-ci est liée a la volatilité de la
valeur des actifs financés qui conditionne la plus cu moeins grande confiance des préteurs. Le
cofit de la dette est composé d’un taux pivot affecté d’un écart de taux conforme & la notation de
’entreprise et du spread constaté sur le marché pour celle-ci.
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Le modele de simulation comporte trois périodes. La premidre vise 4 passer de la structure
actuelle d'endettement 4 la structure cible, compte tenu de la capacité de croissance interne et
externe de "activité démontrée par la société considérée. La seconde fait converger les variables
de rentabilité du groupe considéré vers celles de la moyenne de son secteur d’activité. La
troisiéme période fait converger I’ensemble des secteurs de maniére 4 observer une disparition de
la rente économique et d’achever la simulation en calant la valeur finale sur la valeur comptable
des fonds propres résiduels.

Le modéle prend en compte plus d’une vingtaine de variables par société. Son objectif est avant
tout de faire ressortir les écarts sous-jacents de croissance d’activité, de rentabilité et d’utilisation
des capitaux permanents entre les sociétés qui sont directement concurrentes, clientes ... Il
permet ainsi d’afficher une cohérence macroéconomique.

Les flux disponibles pour I'investisseur sont calculés aprés paiement de 1’imp6t sur les sociétés,
des frais financiers et des flux de la dette, remboursements ou nouveaux emprunts.

De 'actif économique é Pactif financier coté

Les simulations microéconomiques sur un portefeuille d’actifs industriels ne correspondent pas
toujours & la réalité financiére et juridique de I’actif financier coté. Un premier ajustement passe
par la prise en compte des intéréts minoritaires, des participations qui ne sont pas consolidées par
intégration globale, et des plus et moins values latentes sur actifs financiers. Un second
ajustement passe par la prise en compte au niveau de la « part du groupe » des différents titres
(actions ordinaires, actions préférentielles) et I’adoption d’un nombre d’actions normalisé.

Le taux de rentabilité anticipé est le taux d’actualisation qui rend la somme de la valeur actvelle
des flux prévus et des ajustements liés aux comptes consolidés évoqués dans le paragraphe
précédent égale 4 la capitalisation boursiére. C’est donc un taux de rentabilité attendue sur les
fonds propres exprimés en valeur de marché aprés impdts sur les sociétés mais avant imposition
de I’actionnaire.

Le risque anticipé

Une des particularités des modéles développés par Associés en Finance est de se référer non pas
4 un coefficient béta calculé ex-post & partir des cours de bourse mais 4 un risque anticipe. Les
premiers présentent en effet 'inconvénient de coefficients de corrélation peu convaincants
entrainant leur instabilité et leur faible significativité.

Le risque anticipé résulte de la combinaison d’un risque de prévision, d’un risque financier et
d’un risque sectoriel.

Le risque de prévision correspond au degré de confort avec lequel analyste peut faire des
projections pour "avenir. Le risque de prévision est la perception externe de 1’ensemble des
facteurs de variabilité des bénéfices, qu’ils soient liés & des facteurs internes a ['entreprise
(produits, stratégie, qualité de gestion, qualité de ’information) ou a son environnement
(concurrence dans le secteur, degré de réglementation). [1 intégre une note qualitative propre au
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burecau d’analyse financiére d’Associés en Finance représentant la synthése de treize critéres
d’appréciation des forces et faiblesses de la société concernée. Il est directement lié & la
variabilité anticipée des mouvements du cours de bourse de I'action concernée vis a vis de
changements d’environnement ¢conomique ou des « surprises » sur les résultats,

Le risque financier s’apparente aux notations des agences de rating financier. Il mesure la
solidité de la structure financiére et la capacité de la société a faire face 4 ses engagements
financiers dans le cadre de son scénario de développement.

Le risque sectoriel est mesuré par le rapport de la volatilité de lindice du secteur auquel
appartient la valeur par rapport a celle de l'indice général.

La liguidité

Elle est évaluée dans le modéle par la liquidité structurelle, A savoir le flottant, comme c’est
désormais le cas dans la pondération des grands indices boursiers, et par la liquidité
conjoncturetle. Le coefficient affecté A la liquidité est normé a un.

La liquidit¢ structurelle s’exprime par le rapport de l'inverse du {ogarithme du flottant d'un
groupe coté a la moyenne des inverses des logarithmes du flottant de chacune des sociétés de
I’échantillon.

La liquidité conjoncturelle est appréhendée par I'inverse du logarithme du montant de capitaux
négociables pour une variation de 1 % du cours.

Les sociétés sont rangées par ordre de liquidité décroissante —ou illiquidité croissante— afin
d’obtenir une pente positive comme dans le cas de la prime de risque. Les valeurs trés liquides
ont un coefficient d’illiquidité inférieur a 1, les valeurs peu liquides ayant un coefficient
d"illiquidité supérieur a 1.

L’ajout dans TRIVAL du facteur liquidité dans la valorisation des actifs financiers apporte une
réelle contribution. On constate en effet une indépendance entre le risque et la liquidité, ¢’est &
dire que par sous-échantillon de liquidité le risque est invariant, et que par sous-échantillon de
risque, la liquidite est €galement invariante.

Par ailleurs, cette spécification du modéle permet de mieux expliguer les valorisations puisque le
coefficient de détermination (R2) de la double régression est supérieur 4 65 %.
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Annexe 2

La détermination du WACC (coiit moyen pondéré des capitaux)

Le modéle Trival met en valeur les espérances de rentabilité pour les actionnaires, c'est-a-dire le
coiit des fonds propres. A partir de ces données, il est possible de calculer le cotit moyen pondéré
du capital {(WACC).

L’approche traditionnelle en la matiére consiste a calculer le colit moyen ponderé du capital en
fonction des proportions respectives du capital et de la dette par rapport au total des capitaux
employés en valeur de marche (valeur d’entreprise = capitalisation boursiére, ajustée de la valeur
des intéréts minoritaires et des participations, et majorée des dettes).

A partir de Trival et des flux prévus pour chaque société, il est possible de calculer directement
le WACC.

A partir des projections de flux dans Trival, on régresse :

- Les taux actuariels obtenus en comparant les cash-flows (avant prise en compte des frais
financiers et aprés impdt) A la valeur d’entreprisc (capitalisation boursiére ajustée et dettes) ;

- Les deux attributs que sont lc risque opérationnel (& risque financier moyen) ct 1a taille
des actifs mis en ceuvre. Le risque opérationnel est calculé selon la méthodologie exposée
précédemment dans le paragraphe « risque anticipé », a la différence prés que la note de risque
financicr est bloquée & la note médiane 3 (le calcul esi neutre dans un premier temps vis-a-vis de
la structure financiére : il s’agit de déterminer une valeur d’entreprise théorique avant prise en
compte de la structure financiére). La taille des actifs mis en wuvre est calculée A partir de la
valeur d’entreprise (capitalisation boursiére ajustée majorée des dettes).

La régression entre les taux actuariels obtenus et les deux attributs de risque opérationnel et de
taille des actifs permet de déterminer, compte tenu du niveau de risque opérationne] et de la taille
de Dentité, le taux de rentabilité normatement exigé pour cette entreprise. C’est le cofit moyen
pondéré des capitaux (WACC).

Les paramétres obtenus par cette régression sont la prime de risque opérationnel, la prime de

taille et le résidu. La qualité de la régression est satisfaisante s’agissant de données
prévisionnelles, avec un R2 de 65%.
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Annexe 3

Calcul de la valeur de 1a Concession

ME Excédent Impdt Flux Flux
da trésareris; théorigue Totaux Actualisés
aprés impdt différantiel

2009 2563 520 3083 303.2
2010 3203 7ig 3943 381.0,
2011 3801 856 475.8 383 .4
2012 408 .4 915 4399 354 6
2013 4271 97.3 524 .4 3453
2014 462.9 168.7 51186 15
2015 4827 122.5 8053 3274
2018 5039 1291 5329 309.9
2017 527.4 136.2 5636 204.2
2018 5696 144.2 7138 286.4
2019 591.8 152.3] 7440 2702
20201 5822 160.8 743.0 2442
201 610.2 169.8 ¥B0.0 2321
2022 629.0 179.6 808.5 2178
2023 6415 1B9.8 831.3 2027
2024 666.6 199.7 866.3 1912
2025 589.3 217.8 HrA 181.2
2026 T16.2 2298 9460 17
2027 71849 241.0 960.9 1573
2028 7254 261.5 977.0 144.7
2029 73335 283.0 1016.5 1353
2030 8349 2891 B804 0 1097
2031 599.5 2147 8742 961
2032 605.6 280.5! 886.1 B&.1
2033 851.1 2870 8380 B4 5
2034 B60.7| 2836 954 3 718
2035 670.9] 300.7 8716 EAN
2036 681.4| 3079 989.2 68.1
2037 6927 3168 1008.2 609
2038 704.0 3230 10270 56.2
2038 FAER:] A 1047.0 518
2040 740.0 3385 1088 4 488
2041 8745 3408 12243 497
2042 841.0 359.5 12006 44.1
2043 8555 3608 12253 407
2044/ a10.1 3807 12908 kLR ]
2045 924.3 3820 1316.4 359
2046 939.6 402.6 13431 331
2047 958 4 4154 13738 307
2048 9748 427.5 1402 4 283
2049 9921 440.0 14321 262
20501 1009.2 453 6 14628 242
2051 11518 467.2 1618 8 243
2052 11745 935.2 2109.7 286
2053 gaily feg g 16516 203
2054 697 .4 A97 5 16949 188
2055 7504 1025.0 1784.4 17.9
2056 7755 1052.2 1827.7 16.6
2087 7918 1080.4 18722 15 4
2058 808 .4 1108.4, 19178 14.3
2059 B25.3 1137.5 1952 .8 13.3]
2060 8401 1161.8 200189 12.2]
2061 8550 11B6.8 20413 1.3
2062 Ba97.¥ 1212.8 21108 10.6
2063 907.8 12381 21470 8.7
2064 6388 1258.8 1897 6 1.8
2065 666.0 1279.2 19452 7.2
2066 7431 13013 2044 4 5.9
2087 767.4 1322.0 2089 4 B 4|
2068 7908 13435 21343 5.9]
2068 8134 1365.6 2179.0 54
2070 8359, 1386.4 2224 3 8.0
201 B57.4 14120 22694 4.8
2072 BI186 1426.3 23149 4.3
2073 9288 1462 .1 2390 9 40
2074 11718 1484 2 26657 4.0
2075 11175 1525.2 26427 36
2076 11276 1566 7 2664 4 32
2077 1196.8 1590.2 27871 31
2078 12110 1624.2 28353 28
2079 1226.5 16858.0 28855 27
2080 12428 1694 3 29371 Z4
2081 1260.5 17302 29907 23
2082 12817 1766.8 3048 5 21
2083 1303.0 1804 .2 31071 18
2084/ 1357.0 18430 32000 18
2085 13718 1882.4 32543 16
2086 13237 19208 a244 5 15
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Calcul de la valeur de PEAQ et des fonds propres des sociétés

. .
concessionnaires
ME
ESITDA BFR Frais ramboursement|  Impots Solde EDA Flux EOA | Dividendes | Cividendes
financiers deties payés Actuatisés Attualises
2009 3339 a1 777 208 B a.o 00 47 .5 47 §l 46.9 a0 4]
2010 4027 16 -ieX) 2098 0.0 [o]e] 110 5 105 1010 an, [41¢]
2011 4434 1.0 523 211 4 0.0 00| 178 B 1788 1513 04 00|
22, 4623 0 5| 2313 2404 [+L4) G.0 6e1 1681 R [+L1] 0.0|
2012 4821 0.6 543 241 8| 458 0.0 1396 1385 1013 c.0l oo
2014 5184 o9 556 240.0 328 a0 180.3 180 3 12749 L]+ a.0
2015 6401 a6 58 5 2393 344 a0 209.0] 2061 1282 25 18§
2018 65623 Q5 5749 2384 38.4 Q0 229.1 2061 187 229 14
27 587.0 a7 5894 2378 256 20 264.3| 2061 109.9 581 263
2018 6127 0.7 425 237 3 863 3]¢] 2659 208 1 101.8 59 B 245
2018 639 4| o7 470 238 0 53Q oo 302.8° 2061 94 3 967 369
2020, BEZ 6| [+X:] 867 2351 569 Qo 2601 2081 873 84.0 283
2021 o1 oa 90.1 2341 61.2 Qo 3149 2061 808 1088 333
2022 70 Q.8 58 3| 2328 7178 45 9| 330 3 206 1 748 124.2 345
2023 768 4 0.9 §85 235 0.7 66 5 329.4/ 2061 693 133.2 35
2024 801 5 0.9 60 B 229.8 76.0/ T34 w07 2061 841 1548 352
2025 gig g [+5:] 620 2279 .7 8685 3796 206.1 £9.4 173 9| 359
2026, a77.8 1.9 633 2258 B7 g a7.2 402 § 2061 55.0 186 3| 36 9|
2027 915 2| 1.9 64 5 2224 94 & 129.8 401 2| 208 1 50.9 1495 B, 33 4
2028 S50.4 0g B5.8 2207 w7 188.3, 403 & 2061 47.2 196 9 30 5
2028 $87.0 0g 47.4 177 108 4 185.2 426.4 206 1 437 220 3 30 9|
2030 10112 ] 172.4 214 3 N7 6 2032 203.0 206.1 404 &6 9 123
2031 10358 Q7 2147 210.5 126 5 2187 262.4 206 1 A7 4 56 3| 6 5
2032 106806 Q7 220.5] 206 3 1361 2337 2631 2081 347 &7.0 60
2033 10862 o7 1851 M7 146.5 2493 302.9) 2061 ral 95.8 a2
patk o 11126 08 1863 156 5 167.6 284 8| 306 & 2061 257 1004 87
2035 11396 08 1876 190 8 1896 2B0 3| 3104 2061 27 s 104 3 82|
2038 1167 4 0g 1892 184 & 182 6 288.0| 3142 2061 255 108 1 77
2037 1196.5/ 08 1807 1T 198 5| 3123 g5 2061 238 112 4 72
2038 12254 ik} 182 0 7o 2115 3208 3223 2061 FAR:) 116.2 Ga8
2039 12568 ns 183 4 1618 2277 3457 3264 206 1 202 1203 G6d
2040 12864 Q.9 1728 527 2064 37 389.8] 2061 187 1837 =N
2041 1186 08 685 1447 5884 B4 7 450.5] 206 1 17 3 2544 1m1
2042 1280 8 09 1079 1303, 202.2 40t Q| 508.5 2061 161 302.4] 120
2043 13847 10 112 2 116.0 181D 4161 576.6 2061 148 3704 133
2044, 14148 10 2.6 1068 1791 4359 B34 1 2061 13.8 4280 1490
2045 1455 4/ 10 74.0 230 18740 4561 664 3| 2061 127 458 1 135
20485, 1452 3 10 744 803 2026 478.2| 656 6 208 1 1.8 450 5 121
2047 15301 11 772 g3 7] 2007 4534 6940 206 1 1.8 487 9 1189
2048 14680 11 788 46 7 2121 5142 7161 206 1 101 510.0 113
2049 18080 11 804 287 224.1 5354 7393 206 1 94 LExh] a7
2050 16801 iR Bt g 9.8 118 2| 5579 8843 2061 87 &76.2] 123
2051 1693 3 12 58.0 oo oo 481 5 1151.8] 1151 §| 44 9 &40 oq
2052 17368 12 §b2 a0 aa, 485 8 1174.5] 11745 424 0.0 oJs]
2083 17824 13 1204 ao 0.0 a79.1 BA1 7| 6340 212 477 08|
2054 18292 13 1251 0.0 2] 1005.4, 6974 6974 86|
2055 18747 13 810 00 oQ 1033.0 7594 758 4 85|
2056 19187 13 B2 &) a4 6o 1060 4 758 TTEE 78
2057 1966.0 1.3 B41 .l ]} 10888 7818 7918 73
2058 20138 13 BS2 [¢14] 1] 1177 BOR 4 B84 g7
2059 20603 13 B8 0| [e14] oo 11458 8253 825 3 g2
2060 2100 8 12 H9€ [e3¢] 0.0 11889 840 1 840.1 58
2061 2142 2 1.2 92 0.0 0.0 1184 7 B0 855.0 &2
2062 2184 8 13 85 B Do) Q.0 12189 8977 897.7| 51
2063 2227 9 1.3 728 oo .0 12461 907 8 907.8| 47
2064 2272 2] 13 374.3] an an 12678 8384 630.8 30
2085 23175 13 a79.6) aag a4 12706 BEE | 666 0 28
2066 2363.2 14 3304 af 0Q| 12884/ 74214 7431 2 8|
2067 2406.4 13 3321 0g| [#]4] 1304.5) FET 4 767 4 27
2068 2450.4 13 3339 0.0] [+]v] 13244 7908 790 8| 25
2069 2435 3 14 3B 1 0.0] 00| 1344.4 B813.4) 813 4l 23
2070 25413 14 3281 Q.0 i3] 13658 8359 8359 22
2071 25881 14 340 0 114 a0 13892 B57.4) 857 4 20
2072 28360 15 418 iRY] Q0 14141 8768.5) 8788 19,
2073/ 2684 9 15 3134 0.0 aa 1441 2 928.8| 926 8 1.8
2074 2734 9 15 212 0.04 on 1480 6| 117158 1171 5 21
2075 2785 9 18 149 8 00 ag 15170 1117.6 117 5 18
20076 2838 0 18 155 8 a0 an 15530 11276 1127 6, 18
2077 28813 18 100.8| a4q 0g 18420 1186 8 1196 B 18
2078 20457 17| 102.8] aq [oJ+] 1830.3 1211 9 12110 14
2079 nm 3 17| 104.71 0g 00| 1688 3 1228 § 1226 8 13
2080 30458 1 17| 107.2 [$Ja) 0.0| 17064 12428 1242 8 12
2081 3116 2| 1B 1095 [#]e] 0o 1744 4 1280.5 1260 5 11
2082 3175 5| T8 111 6 0.0] anp 17805 12817 12817 1.0
2083 322 18 137 00| a.n 18177 1303.0 13030 10
2084 32983 19 &19 oo an 1857 5 1357 O 13570 Qg
2035] 33618 19 q0.6 aag Q.0 1887 3 1371 9| 13718 o4
2086 34265 20 167.2 on Qg 19337 13237 13237 07
23913 749.4|
- L. I .
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