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u)ourquoi un départ du conseil d’administration d’ Eurotunnel ?

Pourquoi quittez vous le conseil d’Eurotunnel ?

Mon départ est lié & plusieurs éléments dont en particulier

o Un désaccord avec les informations trompeuses diffusées aux actionnaires par la société. Ces informations
donnent une représentation fausse des possibilités de relution pour les actionnaires actuels.

o Un désaccord sur la présentation des comptes de 2005 et 2006, ce qui nous a fait perdre I'opportunité d'une
représentation juste et équitable des comptes en prenant en compte les normes IFRS pour la dette de la
société.

o Un calendrier proposé d'une OPE sans assemblée générale préalable qui me semble contraire & toute

éthique financiére.

Je ne peux plus vis-a-vis des actionnaires, qui m‘ont élu, demeurer associé & ces manoeuvres

Si_vous étiez en opposition avec le conseil depuis longtemps sur des points aussi fondamentaux pourquoi
n‘avez-vous pas démissionné plus tét ?

Jai pensé a démissionner plusieurs fois mais je me devais de défendre la vérité et les actionnaires qui
m’avaient élus. J'ai bien pensé démissionner en Janvier 2006 & la lecture du premier plan présenté par
Monsieur Gounon. J'en avais évoqué I'idée & Monsieur Gounon qui m‘avait répondu par écrit qu’une telle
démission ne serait pas opportune. Je me devais d’attendre de voir comment les comptes 2005 allaient étre
publiés. N’étant dans aucun comité j'ai d{i attendre l'approbation des comptes 2005 par le conseil pour
démissionner. J'espére aussi que ceci permettra de faire prendre conscience aux personnes regardant ce

dossier de mesurer le scandale de tout ceci.

En quoi il y a eu désinformation vis a vis des actionnaires ?

J'ai mis en garde le conseil contre les informations inexactes données aux actionnaires sur les possibilités de
relution de ceux-ci. Les informations publiées par la société prétent & confusion car un remboursement total des
ORA2, si cela était financierement possible, ne donnerait aux actionnaires existants au mieux que 28% du
capital et non 67% de leur avoir antérieur comme annoncé de fagon trompeuse par la société.

D’autre part les comptes consolidés ne prennent pas en compte la « juste valeur » de la dette. La possibilité
de traduire les comptes de la société selon les nouvelles normes comptables IFRS en remontant & 1998 (date
de la derniére restructuration et la mise en place de la dette actuelle) n‘a pas été exploitée. Or
Cette comptabilisation montrerait que le montant di a ce jour aux créanciers ne serait que de 5,8 Mds d’Euros
et non de 9,2 Mds comme annoncé.

La question des normes IFRS est-elle clef dans ce dossier ?

La mise aux normes IFRS de la dette d’Eurotunnel est clef dans ce dossier. C'est une opération comptable
complexe qui demande de bons experts et reste possible car toutes les informations sont disponibles. Une telle
mise aux normes serait bénéfique pour les actionnaires méme si elle soulignerait I'inconsistance de la 1égislation

frangaise sur la faillite des entreprises et mettrait & jour les pertes réalisées sur les opérations de
restructuration réalisées en 2002.

Pourquoi le conseil n’a pas exigé la mise en place des normes IFRS ?

De prétendues impossibilités d‘obtenir les informations nécessaires pour une mise aux normes IFRS en
remontant en 1998 ont été évoquées. En ce qui me concerne, j'ai & plusieurs reprises fait valoir que ces
informations étaient disponibles et quune mise aux normes s‘imposait. L’enjeu est crucial pour les actionnaires.

Y a-t-il une vraie information au sein du conseil ?

Les informations données au conseil s‘avérent au fil du temps parcellaires et tardives et bien souvent le
conseil a été mis devant le fait accompli. Il a été demandé au conseil d’approuver des plans de
restructuration & la derniére minute sans qu’une information compléte n‘ait été donnée & ses membres et
sans qu‘il y ait eu de véritable débat entre eux.

La gouvernance d’entreprise a été au moins respectée ?

Je ne suis pas un spécialiste de la gouvernance d’entreprise mais je trouve singulier que siégent dans les
comités les mémes 4 administrateurs. Je trouve également singulier qu‘aucun de ces comités ne donne de
minutes et de conclusions au conseil d‘administration. Je suis également surpris que pratiquement tous les
compléments d’informations que j‘ai pu demander n‘ont pas été satisfait et ce malgré de nombreuses relances.

Le plan de restructuration est il équitable ?

Si on prend en compte la vraie valeur de la dette ce plan ne peut &tre considéré comme équitable. La
reconnaissance d‘une « juste dette » de 5,8 Mds d’Euros permettrait un plan ol les actionnaires auraient
conservé un pourcentage de la société proche de 50% pour un endettement de prés de 4,5 Mds. Les
actionnaires sont loin du compte avec le plan proposé.

N'avez vous pas approuvé ce plan ?

Jamais. Il a été demandé au conseil d’approuver trois plans différents. Un en Janvier, un en Mai et le
troisieme en Octobre 2006, alors que la société était sous régime de sauvegarde. Je n’ai approuvé aucun des
premiers plans, quant au troisiéme, tout en étant conscient qu’il nétait pas favorable pour les actionnaires, je
ne l'ai pas approuvé car je voulais avoir des renseignements précis sur les commissions versées dans le cadre
des garanties de placement.

Qu'est ce gui vous inquiétait sur ces commissions ?
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ou les détenteurs du Tier 3 auraient demandé un remboursement de leur créance en espeéce plutdt qu’en titres
ORA. Le solde des titres ORA, comme prévu par le plan, a été échangé avec les créanciers ou obligataires et ne
nécessitait pas de garantie de placement. Il s’avére, d’aprés les informations publiques, que la commission est
de 117 Millions d’Euros pour un placement de 300 Millions de titres maximum, soit une commission de garantie
ahurissante de prés de 30% de la garantie.

Les créanciers en profitent donc ?

Les créanciers sont bien entendu les grands gagnants de cette opération. Ce qui a été pris aux actionnaires,
notamment par la non application de la « juste valeur » de la dette, est donné aux créanciers. Le sort des
détenteurs des Avances de Stabilisation est trés révélateur: Eurotunnel avait la possibilité de les convertir fin
2005 pour 20% de la société ce qui représenterait aujourd'hui 2,6% de la nouvelle société GET SA. Le conseil
contre mon avis a alors décidé de ne pas exercer cette option. Aujourd’hui ces mémes détenteurs d'Avances de
Stabilisation ont droit, grace au plan proposé, a plus de 200 millions d’Euros leur donnant droit 3 plus de 10%
de la société Eurotunnel nouvelle.

Les Etats s’en tirent bien ?

Les Etats semblent contents de voir la crise d’Eurotunnel résolue sans qu’aucune demande ne leur ait été faite.
L’Etat Frangais n‘a malheureusement pas défendu ses propres intéréts dans ce dossier. Ceux-ci sont liés a
ceux des épargnants frangais. En laissant la part belle aux créanciers étrangers au détriment des actionnaires,
essentiellement frangais, I'Etat se prive de revenus sur les plus values d’actions et sur les dépenses que
I’épargnant pourrait faire. Ce manque & gagner peut étre chiffré a prés de 300 millions d’Euros.

Un expert indépendant a pourtant été nommé par le conseil pour valider I’équité de ce plan ?

Le conseil a appris, récemment par la presse, la nomination de Houlihan Lokey Howard & Zukin Limited, pour
agir comme conseil indépendant dans I’évaluation de I’équité du plan. Cette nomination n’a pas été approuvée
par le conseil et de plus malgré les mérites de cette société elle ne peut étre considérée comme conseil
indépendant, car elle a été le conseil du gouvernement dans le méme dossier Eurotunnel.

Les actionnaires ont élu les membres du conseil d’administration et donc sont représentés et défendus ?

Les actionnaires ont bien nommé leur administrateurs mais sachant qu‘il n’y a pas d‘actionnaires de référence il
est essentiel au niveau de la gouvernance d’avoir des administrateurs qui soit professionnels et soient en
mesure de défendre leurs intéréts. Dans le cas présent toutes les voies favorables aux actionnaires ont été
abandonnées ou sciemment ignorées; négociation avant Décembre 2005 pour profiter de Ieffet de levier de la
conversion des avances de stabilisation, conversion des avances de stabilisation, mise aux normes IFRS de la
dette, inclusion dans les nouvelles procédures judiciaires de plan de sauvegarde de la prise en compte de la
« juste valeur » du passif des société, titrisation des revenus de la société.

Pourquoi avez vous accepté d’étre au conseil d’Eurotunnel ?

Jai été contacté par les petits actionnaires d’Eurotunnel en Octobre 2003 pour les aider dans leur défense.
Aprés de nombreuses semaines d‘analyse du dossier je suis arrivé & la conclusion que le conseil en place n‘avait
pas apporté les solutions ad hoc tant au niveau industriel que financier et que les éléments permettant une
restructuration équitable existaient. C'est a l'issue de cette analyse que j'ai décidé de m’engager dans la
défense des actionnaires.

Les actionnaires d’Eurotunnel pourront s’exprimer lors de la prochaine assemblée générale ?

L’OPE devant avoir lieu avant les assemblées générales de Eurotunnel SA et Plc, les actionnaires ne seront plus
actionnaires d’Eurotunnel SA mais actionnaires de Groupe Eurotunnel (GET SA). Ce sera donc le conseil
d’administration de GET SA qui sera l'actionnaire de référence. L'assemblée générale de GET SA aura lieu au
mieux en Juin 2008 sans doute a lissue de la premiére conversion des ORA qui feront des créanciers, avec
10% du capital émis, les actionnaires de référence.

Compte tenu de I'importance du plan de restructuration et de la singularité de la mise en place d’une holding
contrélée pour partie par les créanciers la tenue d’une Assemblée Générale avant 'OPE me semble
indispensable et honnéte vis-a-vis les actionnaires.

Mais il y eu deux autres assemblées organisées par Monsieur Gounon ?

Oui en effet. L'assemblée de 2005 qui avait comme objectif d’approuver les comptes de 2004 et d‘élire
Monsieur Gounon et une autre assemblée prévue pour Juillet 2006 qui devait présenter un ébauche de plan qui
n‘a jamais vu le jour. Ces deux assemblées ont dépassé le raisonnable en matiére de frais d’organisation et
d’'information. Si celle de Juillet 2006, alors qu'il n’y avait pas de comptes a présenter, semblait suffisamment
importante pour Monsieur Gounon pour informer les actionnaires pourquoi ne pas en organiser une autre
aujourd’hui, ol les comptes serait également présentés, avant I'OPE ?

Les résultats de la société sont en hausse ?

Oui il y eu une amélioration des résultats opérationnels de la société grace au plan DARE congu et mis en place
par Jean-Louis Raymond. Ces améliorations valident les choix stratégiques faits par Monsieur Raymond.
Malheureusement I'amélioration des résultats n’est pas celle qui était escomptée aprés une réduction du tiers
des effectifs.
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