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[ La duperie de FLF 2 j
EUROTUNNEL

Pourquoi la mise en place de FLF2 ?

En 2002 Eurotunnel se trouvait dans I'obligation de rembourser de la dette senior et de la dette subordonnée en
2007. Il était impossible pour Eurotunnel de faire face & ses échéances financiares contractuelles
(remboursement de dette et ratios bancaires). Une renégociation globale de la dette d’Eurotunnel seulement 4
années aprés la premiére renégociation de 1998 était inenvisageable. La direction de la société qui avait
participé a la renégociation de 1998 et les créanciers préféraient de loin des « arrangements » pour préserver
le statut quo. Eurotunnel a donc décidé avec MBIA de mettre en pace un mécanisme similaire & celui que MBIA
avait élaboré pour son bénéfice en 2001 & travers FLF 1 (le mécanisme FLF1 ne nécessitait pas l‘accord
d’Eurotunnel).

Comment fonctionnait FLF2 ?
Le mécanisme est trés simple
e FLF2 émettait de la nouvelle dette (1 Mds € ou 740M de £). Cette nouvelle dette était subdivisée et
garantie par MBIA.
¢  Eurotunnel émettait de la nouvelle dette (durée longue et a taux élevé, permettant de ne pas avoir a
faire face dans Iimmédiat & des obligations de remboursement) pour 540 M € (ou 342ME£) souscrite
par FLF2.
* Pour FLF2 la différence entre la dette émise et la dette achetée entre les recettes et les dépenses
permettait & FLF2 de garantir le paiement des intéréts et lui permettait d’acheter d’autres actifs pour
« rehausser » le crédit de FLF2.

Quels ont été les avantages pour Eurotunnel ?
Eurotunnel a trouvé les avantages suivants
* Refinancement de la dette subordonnée échéance 2007 - 2012 par de la dette nouvelle payable & des
échéances plus longues 2026 - 2028.
* Rachat de €1.241 Million de dette Junior and Subordonnée remplacée par €540m de dette & taux
fixe.
+  Réduction faciale de sa dette de 700 Millions €
*  Renégociation de la durée de la dette Senior de 2002-2005 & 2009-2012
+  Amélioration des rations bancaires suppression de ratios de liquidité.
Eurotunnel a pu ainsi faire apparaitre sur les comptes 2002 un profit exceptionnel de € 600 Millions par (soit
700 Millions réduction faciale de dette moins 100 Million de commissions divers)

Un gain de 600 Millions était donc une excellente opération pour Eurotunnel ?

Tout ce montage n’était qu’une duperie. Il satisfaisait les créanciers et permettait au mangement de I’époque
de repousser a plus tard les échéances inévitables dune restructuration financidre. Cette opération s’est
traduite par une perte pour la société de 400 Millions d’Euros au profit des créanciers.

Comment un gain de 600 Millions peut étre réellement une perte de 400 Millions ?

Le rachat de la dette subordonnée, par Eurotunnel, a été faite & un prix moyen de 43% de sa valeur faciale.
Ainsi Eurotunnel a racheté €1.241 Million de dette Junior and Subordonnée pour € 540 Millions. Or le prix ou
la valeur de cette dette (juste valeur) était de 25% car cette dette était pour une grande partie une dette
assimilable a de la dette zéro coupon®. Le rachat de cette dette selon les principes de la comptabilité IFRS (qui
n‘était pas obligatoire en 2002 mais qui I'était des 2005) aurait du donner lieu a une perte réelle de €220
Millions. De plus on aurait du rajouter les € 100 Millions de frais bancaires pour la mise en place de FLF2,
auraient été immédiatement visibles.

Mais 320 Millions d’Euros, cela ne fait pas 400 Millions ?

Il faut rajouter & cette somme, l'impact de I'obligation qu’a eue Eurotunnel de faire des opérations de
couverture dintéréts (caps et floors). Ces couvertures, qui n’étaient pas justifiées économiquement, ont été
faites a des conditions hors marché. Elles ont couté prés de 50 millions de commissions a la mise en place et
prés de 50 millions de charges d'intéréts supplémentaires par la suite chaque année. La valeur de ces
couvertures a ce jour présente encore une moins value de prés de 200 Millions d’Euros.

Il faut aussi savoir qu’Eurotunnel a du par ailleurs faire un prét de plusieurs millions d’euros & FLF2.

Mais qui a bénéficié de cette opération ?
Les grands bénéficiaires de cette opération ont été les créanciers, les arrangeurs et les banques conseil.
* Euros 100 Millions sont allées dans les poches des banques conseil (Dresdner et Merrill Lynch) et de
I'arrangeur MBIA.
e  Euros 220 Millions sont allés dans le poche des créanciers trop contents de se voir offrir en moyenne
43% de la valeur faciale de leur dette qui avait été émise en 1998 pour 15% et qui au jour du rachat
n‘aurait pas du valoir plus de 23%.
*  Euros 100 Millions & Dresdner et Merrill Lynch qui ont mis en place & des prix hors marché des caps et
floors.
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' Voir note sur « Pourquoi les IFRS sont clef dans le dossier Eurotunnel ? ».




