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AIXIF

En application de l'article L. 621-8 du code monétaire et financier et de l'article 231-26 de son reglement général, 1'Autorité des

marchés financiers ('« AMF ») a apposé le visa n° 15-291 en date du 23 juin 2015 sur la présente note en téponse. Cette note en
réponse a été établie par la société Norbert Dentressangle SA et engage la responsabilité de ses signataires.

Le visa, conformément aux dispositions de l'article L. 621-8-1 T du code monétaire et financier, a été attribué apres que I'AMF ait
vérifié « si le document est complet et compréhensible et si les informations qu'il contient sont cohérentes ». Il n'implique ni

approbation de 'opportunité de I'opération, ni authentification des éléments comptables et financiers présentés.

Avis Important

En application des articles 261-1 et suivants du Reéglement général de PAMF, le rapport de Ledouble SAS, agissant en qualité

d’expert indépendant, est inclus dans la présente note en réponse.

La présente note en réponse est disponible sur les sites internet de Norbert Dentressangle SA (http://www.norbert-

dentressangle.fr) et de PAMF (www.amf-france.org) et peut étre obtenue sans frais auprés de :

Norbert Dentressangle SA
192, avenue Thiers - 69006 Lyon Cedex 44

Conformément a P'article 231-28 du Reglement général de PAMF, les informations relatives aux caractéristiques notamment
juridiques, financicres et comptables de Norbert Dentressangle SA seront déposées auprés de PAMFE et mises a disposition du
public, au plus tard la veille de Pouverture de I'offre publique.

Un avis financier sera publié, au plus tard la veille de 'ouverture de I'offre publique pour informer le public des modalités de mise

a disposition de ces documents.
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I. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE

En application du Titre III du Livre II et plus particuliérement des articles 233-1 2° et 234-2 et
suivants du Reéglement général de PAMF, XPO Logistics France SAS, une société par actions
simplifiée a associé unique ayant un capital social de 10.000 euros, dont le siege social est situé 23
rue du Roule, 75001 Paris France et immatriculée au Registre du commerce et des sociétés de
Paris sous le numéro 811 597 335 (« XPO » ou I’ « Initiateur »), elle-méme filiale a 100% de la
société XPO Logistics Inc., une société immatriculée au Delaware, dont le siege social est a Five
Greenwich Office Park, Greenwich, Connecticut 06831 (Etats-Unis) (« XPO Logistics, Inc. »
et, ensemble avec XPO, « XPO Logistics »), s’est engagée irrévocablement aupres de PAMFE a
offrir aux actionnaires de la société Norbert Dentressangle, une société anonyme de droit
francais ayant un capital social de 19.672.482 euros divisé en 9.836.241 actions d’une valeur
nominale de 2 euros chacune dont le siege social est situé¢ au 192 avenue Thiers - 69006 Lyon,
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Lyon sous le numéro 309 645 539
(«ND », « Norbert Dentressangle » ou la « Société »), et dont les actions sont admises aux
négociations sur marché Euronext Paris — Eurolist Compartiment A (ISIN FR0000052870 ; code
mnémonique : « GND ») et sur la Liste Officielle d’Euronext Londres, d’acquérir la totalité de
leurs actions ND (les « Actions » ou les « Titres »), au prix unitaire de 217,50 euros.

Conformément a Particle 233-1 2° du reglement général de PAMF, loffre prend la forme d’une
offre publique d’achat simplifiée.

L'Offre fait suite a I'acquisition par XPO (i) le 8 juin 2015, de 6.561.776 actions de ND aupres de
plusieurs actionnaires par voie de cession de blocs hors marché (I’ « Achat de Bloc»),
représentant 66,71 % du capital et 66,38 % des droits de vote théoriques de la Société et (ii) le 8
juin 2015, de 110.000 bons de souscriptions (comme définis ci-apres) donnant droit a souscrire a

110.000 actions ND.

XPO détient a la date de dépot de 1'Offre, 6.561.776 actions ND, représentant 66,71% du capital
et 66,38 % des droits de vote théoriques.

Conformément aux dispositions de P'article 231-13 I du reglement général de ’AME, Morgan
Stanley, agissant pour le compte de I'Initiateur, a déposé un projet de note d’information aupres
de PAMF le 11 juin 2015. Morgan Stanley, en tant qu’établissement présentateur, garantit la
teneur et le caractere irrévocable des engagements pris par I'Initiateur.

L’Offre vise la totalité des actions non détenues directement ou indirectement par I'Initiateur a la
date des présentes.

Conformément aux articles 237-14 a 237-16 du reglement général de I'AMF, IInitiateur
demandera a I'AMF, dans un délai maximum de 3 mois a lissue de la cloture de 1'Offre, de
mettre en ceuvre une procédure de retrait obligatoire par le transfert des actions ND qui ne lui
appartiennent pas et qui n’auraient pas ¢été présentées a 1'Offre (a condition qu’elles ne
représentent pas plus de 5 % du capital ou des droits de vote de la Société), au prix de 217,50
euros par action.
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I1. CONTEXTE ET MOTIFS DE L’OPERATION
1. Contexte de ’opération

(i) Acquisition par PlInitiateur d’une participation de 66,71% au capital de
ND

Le 28 avril 2015, XPO Logistics, Inc. a conclu (i) un contrat de cession d’actions (le « Contrat
de Cession d’Actions ») avec Dentressangle Initiatives, Messieurs Norbert Dentressangle et
Pierre-Henri Dentressangle et Mesdames Evelyne Dentressangle et Marine Dentressangle (les
« Vendeurs Initiaux »), (i) un accord relatif a l'offre publique d’achat («’Accord Relatif a
POffre Publique d’Achat ») avec la Société et (iii) un accord d’intéressement avec les membres
du Directoire (le « Plan d’Intéressement ») régissant le traitement des plans d’intéressement
existants et le futur plan d’intéressement qui sera octroyé aux dirigeants et salariés de la Société.

En application du Contrat de Cession d’Actions, XPO s’est engagée a acquérir 6.561.776 actions
aupres des Vendeurs Initiaux, représentant environ 66,71 % du capital social de ND, au prix de
217,50 euros par action («I’Achat de Bloc»). Le prix d’acquisition prend en compte la
distribution d’un dividende d’un montant de 1,80 euros par action intervenue au profit de tous
les actionnaires de ND avant la réalisation de I’Achat de Bloc.

De plus, en application de I’Accord Relatif a I'Offre Publique d’Achat et du Plan
d’Intéressement, XPO s’est engagée a acquérir, aupres de certains membres du directoire de la
Société, les bons de souscription d’actions émis a leur profit par la Société, a un prix de 157,95
euros par bon de souscription, a savoir, (i) 80.000 bons de souscription au prix d’exercice de
59,55 euros (les « BSA A ») et (i) 30.000 bons de souscription au prix d’exercice de 59,55 euros
(les « BSA B ») (les BSA A et BSA B étant désignés, les « BSA » ou les « Bons de Souscription
d’Actions »), a la seule condition que les conditions de « vesting » prévues dans les termes et
conditions de ces Bons de Souscription d’Actions soient supprimées et que les périodes
d’exercice soient ouvertes par anticipation, par décision des actionnaires de la Société lors de
I'assemblée générale qui s’est tenue le 21 Mai 2015.

XPO Logistics, Inc. et la Société ont annoncé I’Achat de Bloc le 28 avril 2015. XPO Logistics,
Inc. a également annoncé qu’elle lancerait le processus d’acquisition de toutes les actions
restantes de ND au prix de 217,50 euros par action.

Le conseil de surveillance de la Société, qui s’est tenu le 27 avril 2015, a émis un avis préliminaire
favorable sur ’Achat de Bloc et sur 'Offre et a désigné Ledouble SAS, représenté par Messieurs
Olivier Cretté et Sébastien Sancho, en qualité d’expert indépendant en charge de la rédaction du
rapport portant sur les modalités financieres d’'une offre publique éventuellement suivie d’'un
retrait obligatoire.

Le 21 mai 2015, 'assemblée générale de la Société a approuvé la distribution d’un dividende d’un
montant de 1,80 euros par action qui a été versé le 2 juin 2015 (la date de détachement étant
intervenue le 29 mai 2015).

La Société a engagé les procédures d’information et de consultation du comité d’entreprise au
niveau du groupe ND immédiatement apres 'annonce de la signature du Contrat de Cession
d’Actions. Le 28 mai 2015, le comité d’entreprise du groupe ND a émis un avis défavorable sur
le projet d’Offre envisagé.
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Le reglement livraison relatif a ’Achat de Bloc prévu par le Contrat de Cession d’Actions a été
réalisé hors marché le 8 juin 2015.

A la suite de Achat de Bloc, I'Initiateur est devenu propriétaire de 6.561.776 actions ND,
représentant 66,71 % du capital social et 66,38 % des droits de vote théoriques de la Société.

De plus, le 8 juin 2015, I'lnitiateur a acquis les BSA au prix de 157,95 euros par bon de
souscription, correspondant au prix d’acquisition des actions dans le cadre de ’Achat de Bloc
moins le prix d’exercice.

(ii) Clauses particuliéres du Contrat de Cession d’Actions entre ’Initiateur
et les Vendeurs Initiaux

Le Contrat de Cession d’Actions prévoit 'obligation pour 'acquéreur de s’assurer que la Société
cesse progressivement d’utiliser le nom commercial et la marque Norbert Dentressangle, le
changement de nom commercial et de marque devant étre intégralement réalisé dans les 36 mois
qui suivent ’Achat de Bloc. Sous réserve de certaines conditions, des pénalités pourraient étre
dues en cas de manquement a ces obligations.

De plus, le Contrat de Cession d’Actions prévoit une obligation de non-concurrence et de non-
sollicitation de 3 ans pour les Vendeurs Initiaux. Les Vendeurs Initiaux se sont également
engagés a ne pas utiliser le nom commercial et la marque Norbert Dentressangle pour toute
activité similaire a celle de la Société pendant une durée de 20 ans.

2. Répartition du capital et des droits de vote de ND au 31 mai 2015

Le capital social de ND s’éléve a 19.672.482 euros divisé en 9.836.241 actions ordinaires de 2
euros de valeur nominale.

Le tableau ci-apres présente la répartition du capital et des droits de vote avant la réalisation de
I’Achat de Bloc, au 31 mai 2015.

Actionnaires Nombre d’actions % du capital Nombre théorique de % Droits de vote!

droits de vote

Famille Dentressangle 240.482 244 480,944 2,96
Dentressangle Initiatives 6.321.294 64,27 12.366.694 76,26
_ -

Salariés et public 3.230.018 32,84 3.325.298 20,50
Actions détenues par

Norbert Dentressangle SA 38.578 0,39 38.578 0,24
Actions détenues au titre du

contrat de liquidité 5.869 0,06 5.869 0,04
Total 9.836.241 100,00 16.217.383 100,00

! Conformément a l'article 223-11 du Reglement général de I'AMF, le nombre total de droits de vote est calculé sur
la base de toutes les actions a droits de vote sont attachés, y compris les actions privées de droit de vote.

2 . . . .
Incluant 53.500 actions détenues par les membres du directoire.
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(i) Titres donnant accés au capital de la Société (bons de souscription
d’achats)

En outre, a la date du 8 juin 2015, les Bons de Souscription d’Actions existants donnant acces au
capital de la Société, étaient répartis de la facon suivante :

Catégorie Nombre de Bons de Souscription Total des Actions (en cas
d’Actions alloué par la Société d’exercice)
BSA A — Emission en juillet 2013 80 000 80 000
BSA B — Emission en juillet 2013 30 000 30 000
Total 110 000 110 000

Comme il est indiqué ci-dessus, I'Initiateur a acquis le 8 juin 2015, conformément a ’Accord
Relatif a ’Offre Publique d’Achat et au Plan d’Intéressement, les Bons de Souscription d’Actions
appartenant 2 Messieurs Montjotin (50.000 BSA), Bataillard (30.000 BSA)’, Wilson (15.000 BSA)
et Gomez (15.000 BSA) (membres du directoire), a un prix de 157,95 euros par Bon de
Souscription d’Action, ce montant correspondant au prix par action payé pour I’Achat du Bloc
moins le prix d’exercice par Bon de Souscription d’Action.

Lors de I'assemblée générale mixte des actionnaires du 21 mai 2015, les actionnaires de ND ont
modifié les termes et conditions des BSA 2013 afin de (i) supprimer les conditions de présence et
d’incessibilité qui y étaient prévues, et (ii) anticiper I'ouverture de la période d’exercice a compter
du 21 mai 2015 (la date de fin d’exercice prévue lors de I’émission restant inchangée).

11 est par ailleurs indiqué que, conformément aux termes de ’Accord Relatif a I’Offre Publique
d’Achat, le Directoire n’a pas fait usage de l'autorisation d’émettre des BSA 2015 au profit de
Messieurs Malcom Wilson et Luis Angel Gomez qui avait été votée lors de I'assemblée générale
du 21 mai 2015.

(ii) Actions attribuées gratuitement

La Société a procédé a des attributions gratuites d’actions. Au 31 mai 2015, les actions attribuées
gratuitement suivantes sont toujours en période d’acquisition et n’ont donc pas encore été émises
ni livrées a leurs bénéficiaires :

10 est précisé qu’une partie des BSA détenus par Monsieur Bataillard et par Monsieur Montjotin a fait I'objet
d’apports a des holdings patrimoniales leur appartenant et de donations-partages au profit de leurs enfants
respectifs.
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Catégorie

Nombre d’Actions alloué par la Société

Actions attribuées gratuitement — Attribution de

mai 2013 50.100
Acgons attribuées gratuitement — Attribution de 21.000
mai 2014

Actions attribuées gratuitement — Attribution 30.997
d’octobre 2014 :
Total 102.097

3. Répartition du capital et des droits de vote de ND a la suite de ’Achat de Bloc le 8

juin 2015

Le tableau ci-apres présente la répartition du capital et des droits de vote a la suite de la
réalisation de ’Achat de Bloc le 8 juin 2015.

Actionnaires Nombre d’actions % du capital Nombre de droits de vote % Droits de vote*
théoriques

XPO Logistics France
SAS 6.561.776 66,71 6.561.776 66,38
Salariés et public? 3.230.018 32,84 3.279.575 3317
Actions détenues par
Norbert

38.578 0,39 38.578 0,39
Dentressangle SA ’ ’
Actions détenues au
titre du contrat de 5.869 0,06 5.869 0,06
liquidité
Total 9.836.241 100,00 9.885.798 100,00

4. Répartition du capital et des droits de vote de ND a la date de la décision de

conformité

Le tableau ci-apres présente la répartition du capital et des droits de vote au 23 juin 2015, compte
tenu des achats d’actions de la Société effectuées par XPO depuis le dépot du projet de note en

réponse.

* Conformément a l'article 223-11 du Reglement général de I'AMF, le nombre total de droits de vote est calculé sur

la base de toutes les actions a droits de vote sont attachés, y compris les actions privées de droit de vote.

5 . . . .
Incluant 53.500 actions détenues par les membres du directoire.
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Actionnaires Nombre d’actions % du capital Nombre de droits de vote % Droits de vote®

théoriques
XPO Logistics France
SAS 6.751.301 68,64 6.751.301 68,29

Y compris les
actions  acquises

depuis le 11 juin 189.525 1,93 189.525 1,92
2015
Salariés et public? 3.084.940 31,36 3.134.497 31,71

Y compris les
actions  détenues
par Norbert 38.578 0,39 38.578 0,39

Dentressangle SA

Y compris les
actions  détenues

au titre du contrat 5.869 0,06 5.869 0,06
de liquidité
Total 9.836.241 100 9.885.798 100

Conformément au Plan d’Intéressement, XPO Logistics, Inc. a proposé ce qui suit aux
bénéficiaires d’actions gratuites, étant rappelé que ces actions gratuites n’ont pas été émises a la
date de 'Offre et ne sont donc pas visées par 'Offre.

Pour les bénéficiaires d’actions gratuites attribuées en avril 2013 et en avril 2014, dont la livraison
interviendrait en avril 2016 et qui font I'objet d’'un engagement de conservation jusqu’en avril
2018, XPO Logistics, Inc. et I'Initiateur proposeront a ces bénéficiaires de renoncer a ces actions
gratuites en échange d’un bonus en numéraire (traité comme du salaire) pour un montant brut de
217,50 euros par action, payable en deux versements équivalents qui interviendraient 1 an et
demi et 3 ans apres la réalisation de ’Achat de Bloc (sans aucune condition de présence, de
service ou de performance).

Les réalisations historiques 2013 et 2014 et le budget 2015 permettent de considérer que les
conditions de performances attachées aux plans d’attribution d’avril 2013 et d’avril 2014 seront
bien atteintes.

Pour les bénéficiaires d’actions gratuites attribuées en octobre 2014 aux managers de la société
Jacobson (la filiale américaine de la Société, dont l'acquisition a été réalisée le 31 juillet 2014)
dont les périodes d’acquisition et de conservation expirent toutes deux en octobre 2018, XPO
Logistics, Inc. proposera, en contrepartie de la renonciation des bénéficiaires a ces actions
gratuites, la mise en place d’un nouveau plan reposant sur I’évolution du cours de bourse XPO
Logistics, Inc. et dont les objectifs de performance tiendraient compte de I'intégration au sein du
groupe XPO. L’horizon de ce nouveau plan serait au moins égal a celui des actions gratuites qu’il
remplacerait. La valeur des attributions au titre de ce nouveau plan ne serait en tout état de cause
pas supérieure a la valeur des actions gratuites remplacées en prenant en compte, d’une part, le

¢ Conformément a l'article 223-11 du Reglement général de 'AMF, le nombre total de droits de vote est calculé sur
la base de toutes les actions a droits de vote sont attachés, y compris les actions privées de droit de vote.

7 . . . .
Incluant 53.500 actions détenues par les membres du directoire.
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prix de I'Offre pour déterminer la valeur des actions gratuites remplacées, et d’autre part, la
valeur en bourse des actions XPO Logistics, Inc. sous-jacentes aux instruments remis en échange
pour déterminer la valeur de ces derniers.

(i) Déclarations de franchissements de seuils et des droits de vote

Conformément aux articles 223-11 et suivants du réglement général de PAME et aux articles L.
233-7 et suivants du code de commerce, I'Initiateur a déclaré a PAMF et a ND, par courriers en
date de ce jour, qu’il avait, a la suite de ’Achat de Bloc, franchi a la hausse, le 8 juin 2015, tous les
seuils 1égaux et statutaires compris entre zéro et °/, du capital social et entre zéro et 50% des
droits de vote de la Société suite a Pexécution du Contrat de Cession d’Actions relatif a ’Achat
de Bloc.

Réciproquement, les membres de la famille Dentressangle et Dentressangle Initiatives ont
déclaré, par des courriers a PAMFE et a ND, en date de ce jour, qu’ils avaient, agissant ensemble
de concert, suite a I’Achat de Bloc, franchi a la baisse, le 8 juin 2015, tous les seuils légaux et
statutaires compris entre °/, jusqu’a zéro.

(ii) Engagements d’apport a ’Offre

Sans objet.

(iii) Autorisations réglementaires

L’Offre n’est soumise a aucune condition au titre du controle des concentrations.

L’Achat de Bloc a été autorisé (ou n’a pas donné lieur a objection) par les autorités de la
concurrence aux Etats Unis d’Amérique, en Allemagne et en Russie.

Les autorisations ont été octroyées respectivement le 11 mai 2015 pour les Etats-Unis
d’Amérique (early termination) et I’Allemagne et le 20 mai 2015 pour la Russie.

5. Composition du Conseil de surveillance

Concomitamment 2 la réalisation de I’Achat de Bloc conformément au Contrat de Cession
d’Actions, Messieurs Norbert Dentressangle, Pierre-Henri Dentressangle, Vincent Menez, Bruno
Rousset, Jean-Bernard Lafonta et Madame Evelyne Dentressangle ont démissionné de leurs
fonctions de membres du conseil de surveillance de ND avec effet au 8 juin 2015. Ces
démissions sont intervenues apres que le conseil de sutrveillance de ND ait recommandé 1'Offre
comme mentionné ci-dessus.

Le conseil de surveillance de la Société, réuni le 8 juin 2015, a coopté six nouveaux membres
(Messieurs Bradley Jacobs, Troy Cooper, John Hardig, Gordon Devens, Tavio Headley et XPO
Logistics, Inc., ayant pour représentant permanent Madame Angela Kirkby). Monsieur Bradley
Jacobs a, en outre, été nommé président du conseil de surveillance, et Monsieur Gordon Devens
a été nommé vice-président du conseil de surveillance.
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Ces cooptations, qui ont pris effet le 8 juin 2015, seront soumises a la ratification de 'assemblée
générale des actionnaires de la Société.

Le conseil de surveillance de la Société est désormais composé comme suit:

- Bradley Jacobs, président (également président du conseil d’administration de XPO
Logistics, Inc.),

- Gordon Devens, vice-président (salarié¢ de XPO),

- Clare Chatfield (membre indépendant),

- Henri Lachmann (membre indépendant),

- Jean-Luc Poumarede (membre indépendant),

- Frangois-Marie Valentin (membre indépendant),

- XPO Logistics, Inc., représentée par Angela Kirby,
- Troy Cooper (salarié de XPO),

- John Hardig (salarié de XPO),

- Tavio Headley (salari¢ de XPO).

II1. AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE NORBERT DENTRESSANGLE

Conformément aux dispositions de l'article 231-19 du Reglement général de PAMF, les membres
du Conseil de surveillance de la Société se sont réunis le 8 juin 2015, sur convocation faite
conformément aux statuts de la Société, afin d’examiner, préalablement a la recomposition visée
a la section IL.5, le projet d’Offre. A I'exception de Monsieur Bruno Rousset, 'ensemble des
membres du Conseil étaient présents, y comptis les membres indépendants. Les débats et le vote
sur lavis motivé du Conseil de surveillance se sont tenus sous la présidence de
Monsieur Norbert Dentressangle, en qualit¢é de Président du Conseil de surveillance,
conformément a article 22 des statuts de Norbert Dentressangle.

Préalablement a la réunion, les membres du Conseil de surveillance ont eu connaissance :

- Le projet de note d’information établi par XPO Logistics France SAS contenant
les caractéristiques du projet d’Offre, notamment les motifs et intentions de
I'initiateur ainsi que les éléments d’appréciation du prix de 'Offre établis par
Morgan Stanley en sa qualité de banque présentatrice de 'Offre ;

- L’attestation de Iexpert indépendant (Ledouble SAS), qui conclut au caractere
équitable, pour les actionnaires minoritaires de la Société, du prix offert de 217,50
euros par action de la Société, notamment dans la perspective d’un retrait

obligatoire ;

- Le projet de note en réponse établi par la Société.
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Le Conseil de Surveillance a par ailleurs pris acte que la procédure d’information-consultation
préalable du comité de groupe sur les opérations envisagées dans le cadre de 'Offre s’est achevée
le 28 mai 2015, le comité de groupe ayant émis un avis défavorable.

L’avis motivé suivant a été adopté a I'unanimité des membres du Conseil de surveillance, y
compris ses membres indépendants :

« Apres en avoir débattn, et an vu des documents susvisés, les membres du Conseil de surveillance constatent que :

- le prix proposé de 217,50 euros par action offert aux actionnaires de la Société représente une prime de 34%
(35% coupon attaché)%o par rapport au conrs de bourse de cloture du 27 avril 2015 qui s'élevait a 162,10 enros,
avant ['annonce des principales caractéristiques du projet d’Offre ;

- le prix offert dans le cadre de I'Offre est identique an prix devant étre payé par XPO Laogistics France SAS pour
acquérir les blocs de titres Norbert Dentressangle, représentant au total 66,71 % du capital de Norbert
Dentressangle, anprés des actionnaires de controle de Norbert Dentressangle ;

- lexpert indépendant a relevé que le prixc d’'Offre extériorise une prime sur lensemble des critéres d’évaluation
retenus et que ce prix est équitable, d’un point de vue financier, pour les actionnaires de Norbert Dentressangle
dans la perspective de mise en wuvre d'un retrait obligatoire ;

- XPO Logistics est un des leaders américains du sectenr du transport et de la logistique en Amérigne du Nord ;
son développement, qui a connu une trés forte croissance, §'est notamment appuyé an cours des derniéres années sur
des opérations de croissance externe. XPO Logistics dispose ainsi de positions solides dans le domaine du transport
anx Etats-Unis, ainsi que dans celui de la logistique contractuelle sophistiquée et a fort contenu technologique.

- XPO Laogistics prévoit que ce rapprochement générera d’importantes opportunités de ventes croisées a 'échelle dn
nouvean groupe. Les clients actuels de Norbert Dentressangle pourront ainsi bénéficier d'un point d'entrée unique
pour les accompagner a l'échelle mondiale dans la gestion de lenr supply-chain et auront acces aux services de
premier plan que XPO Logistics France SAS peut offrir en Amérique du Nord ;

- XPO Luogistics entend faire de Norbert Dentressangle sa plateforme de développement enropéenne. XPO Logistics
déploiera en Eunrope sa plateforme propriétaire d’optimisation du fret pour améliorer le sourcage des transporteurs
et le service client. De plus, XPO Logistics envisage de réaliser d'importants investissements de croissance dans ses
nouvelles activités enropéennes, notamment dans le développement technologique ;

- Norbert Dentressangle et XPO Logistics n'ont pas identifié ni quantifié d’importantes synergies en raison de
Labsence de reconpement de lenrs activités en Europe et de la complémentarité de lenrs activités en Amiérigne du
Nord. 1 essentiel des synergies attendues provient des opportunités de ventes croisées. Par conséquent, le
rapprochement de ces denx sociétés devrait préserver Iintégrité des activités et du nivean d’emploi actnels de Norbert
Dentressangle ;

- L’Offre s'inscrit dans une logigue de ponrsuite de l'activité et du développement de la Société. A cet égard, XPO
Logistics entend reprendre la quasi-totalité du management de Norbert Dentressangle, pour lequel il mettra en
Pplace des programmes d'intéressement. De plus, XPO 1ogistics entend maintenir a son nivean actuel le nombre
demployés a temps plein en France, sur une période minimmum de 18 mois a compter de la cloture de I'acquisition.
XPO Laogistics estime que le rapprochement des deuxc sociétés ne devrait pas se traduire par une modification
significative du statut individuel et collectif des employés de Norbert Dentressangle et de ses filiales ;

11/110



- XPO Laogistics entend maintenir les centres de décision européens de Norbert Dentressangle en France, a Lyon
pour le sigge social, Malakoff (Hants-de-Seine) pour la Logistique et Beansenblant (Drome) pour le Transport, ce
pendant une durée de 5 ans a compter de l'acquisition de bloc ;

- dans Ihypothese onl les actionnaires minoritaires ne détiendraient pas plus de 5 % du capital on des droits de vote
de la Société a lissue de I'Offre, Ilnitiatenr procédera a nn retrait obligatoire, moyennant une indemnité égale an
prisc de I'Offre, et, si les conditions a la mise en wnvre du retrait obligations ne sont réunies, n’envisage pas de
retirer de la cote parisienne les actions de la Société dans les douze mois suivant I'Offre, mais s'antorise la
possibilité d’étudier lenr retrait de la cote londonienne et réfléchira anx meillenrs moyens d’intégrer la Société dans
le nouvean groupe, notamment via la réalisation d’opérations de fusion ou d’apports.

Auwu vu de ces éléments, apres en avoir délibéré, le Conseil de surveillance, statuant a 'nnanimité de ses membres,
en ce compris les membres indépendants, décide d’émettre un avis favorable sur le projet d’Offre tel gu'il lui a été
présente, et considere que 'Offre est conforme aux intéréts de la Société, de ses actionnaires et de ses salariés.

Compte tenu de lopportunité de liguidité immédiate que cette offre représente, a un prix particuliérement attractif,
Y compris dans la perspective d’un éventuel retrait obligatoire, le Conseil de surveillance, a lunanimité, en ce
compris les membres indépendants, recommande anx actionnaires de la Société d'apporter lenrs actions a I'Offre.

A cet égard, les membres qui détiennent des actions Norbert Dentressangle (autres que les cédants du bloc de
controle) indiquent qu’ils ont lintention de les apporter a ['Offre a l'exception de celles dont la détention est

mposée par les statuts.

En outre, le Conseil de surveillance décide que les 44.447 actions autodétenues par la Société ne seront pas
apportées a I'Offre conformeément anx termes du Tender Offer Agreement. ».

IV. INTENTIONS DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE NORBERT
DENTRESSANGLE

Les membres du Conseil de surveillance de Norbert Dentressangle qui ne sont pas parties au
Contrat de Cession ont indiqué leur intention d’apporter a 'Offre lesdites Actions a I'exception

de celles dont la détention est imposée par les statuts.

V. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS D'AUTOCONTROLE

Conformément au Tender Offer Agreement, le Conseil de surveillance a décidé de ne pas apporter a
I'Offre les 44.447 Actions auto-détenues par la Société.

VI. ACCORDS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE SUR L’APPRECIATION OU
L’ISSUE DE L’OFFRE

A Texception du Contrat de Cession de Bloc et du Tender Offer Agreement, il n’existe aucun
accord susceptible d’avoir une incidence sur appréciation ou Iissue de I'Offre.

VII. ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE INCIDENCE EN CAS D’OFFRE PUBLIQUE

1.  Structure du capital de la Société
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Le capital social de Norbert Dentressangle, d'un montant de 19.672.482 euros, est divisé en
9.836.241 Actions, d’une valeur nominale de 2 euros chacune, entiérement libérées et toutes de
méme catégorie.

Le capital de Norbert Dentressangle était réparti, immédiatement avant la cession du Bloc de
Controle, tel qu’indiqué a la Section II.1 ci-dessus.

A la suite de la cession du Bloc de Controle et a la date du présent document, le capital et les
droits de vote de Norbert Dentressangle sont répartis comme suit :

Actionnaires Nombre % du capital Nombre de droits de vote % Droits de vote®
d’actions théoriques
XPO Logistics 6.751.301 68,64 6.751.301 68.29
Y compris les actions
acquises depuis le 11 juin | g9 555 1,93 189.525 1,92
2015 ’ ’
— —
Salariés et public 3.084.940 3136 3.134.497 31,71
Y compris les actions
détenues par Norbert
38.578 0,39 38.578 0,39
Dentressangle SA ’ ’
Y compris les actions
détenues -~ au _titre - du 5.869 0,06 5.869 0,06
contrat de liquidité
Total 9.836.241 100 9.885.798 100

2. Restrictions statutaires a P’exercice du droit de vote et au transfert d’Actions ou

clauses des conventions portées a la connaissance de la Société en application de
I'article L. 233-11 du Code de commerce

Aucune restriction statutaire n'est applicable a l'exercice des droits de vote et aux transferts
d'Actions. L’article 9 des statuts de la Société prévoit cependant qu’en cas de franchissement 2 la
hausse ou a la baisse du seuil de 2% du capital ou des droits de vote ou un multiple de ce
pourcentage et jusqu’au seuil de 50%, tout actionnaire, agissant seul ou de concert, est tenu d’en
informer la Société au plus tard le quatrieme jour de négociation suivant le jour du
franchissement de chacun des seuils par lettre recommandée avec accusé de réception.

Le non respect de cette obligation peut étre sanctionné de la privation du droit de vote pour les
ctions excédant la fraction non déclarée pour toute assemblée d’actionnaires qui se tiendra

Acti dant la fracti décl tout blée d’act q tiend

jusqu’a Pexpiration d’un délai de deux ans suivant la date de régularisation de la notification.

8 Conformément a l'article 223-11 du Reéglement général de I'AMF, le nombre total de droits de vote est calculé sur
la base de toutes les actions a droits de vote sont attachés, y compris les actions privées de droit de vote.

9 . . . .
Incluant 53.500 actions détenues par les membres du directoire.
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Cette sanction ne peut étre exercée qua la demande, consignée dans le procés-verbal de
I'assemblée générale, d’'un ou plusieurs actionnaires détenant 5% du capital ou des droits de vote
de la société.

Aucune convention en vigueur n'a été portée a la connaissance de la Société en application de
l'article L. 233-11 du Code de commerece.

3. Participations directes et indirectes dans le capital de la Société dont elle a
connaissance en vertu des articles L. 233-7 et L. 233-12 du Code de commerce

Postérieurement a la cession du Bloc de Controle, I'lnitiateur détient 6.561.776 Actions
représentant autant de droits de vote, soit 66,71% du capital et 66,38 % des droits de vote (sur la
base d’un capital composé de 9.836.241 Actions représentant 9.885.798 droits de vote, calculés
conformément a 'article 223-11 du Reéglement général de PAME).

A la connaissance de la Société, les actionnaires suivants détiennent plus de 2% de son capital ou
de ses droits de vote a la date de la présente note en réponse :

- TFinanciere de Echiquier a déclaré, le 30 mars 2015, détenir pour le compte des fonds
dont elle assure la gestion, 483.055 Actions représentant autant de droits de vote, soit
4,91% du capital et 2,93% des droits de vote.

4. Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contrdle spéciaux et
description de ceux-ci

Larticle 9 des statuts de la Société prévoit 'octroi d’un droit de vote double aux titulaires
d’Actions nominatives enticrement libérées lorsque celles-ci sont inscrites depuis quatre (4) ans
au moins au nom du méme actionnaire.

Toute conversion en actions au porteur, ou transfert de propriété des Actions entraine la perte
du droit de vote double, sauf transmission a un ayant droit par suite de succession, liquidation de
communauté de biens entre époux ou donation entre vifs au profit d’un conjoint ou d’un parent
au degré successible, laquelle n’interrompt pas le délai nécessaire a I'acquisition du droit de vote
double.

5. Mécanismes de contréle prévus dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel
quand les droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

La Société n’a connaissance d’aucun mécanisme de controle en vigueur a ce jour prévu dans un
systeme d’actionnariat du personnel dont les droits de contrdle ne seraient pas exercés par ce
dernier.

6. Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’Actions et a Pexercice des droits de vote

La Société n’a connaissance d’aucun accord entre actionnaires en vigueur a ce jour pouvant
entrainer des restrictions au transfert d’Actions et a ’exercice des droits de vote.

7. Regles applicables a la nomination et au remplacement des membres du Conseil de
surveillance et a la modification des statuts de la Société
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A l'exception de P'obligation pour le membre du Conseil de surveillance d’étre propriétaire d’au
moins cent (100) actions de la Société imposée par les articles 6 III et 19 de ses statuts, aucune
clause statutaire ne prévoit de dispositions différentes de celles prévues par la loi en ce qui
concerne la nomination et le remplacement des membres ou la modification des statuts.

8.

Pouvoirs du Conseil de surveillance, en particulier en matiére d’émission ou de rachat
de titres

En dehors des pouvoirs généraux prévus par la loi et les statuts, le Conseil de surveillance de la
Société dispose des délégations suivantes :

Date de
1'Assemblée

ayant octroyé ou
modifié

Contenu de 1'autorisation

Date limite
de validité

Utilisation

effective de ces

autorisations

Montant maximal
autorisé

1'autorisation
21 mai 2015
(10e résolution)

Emission de valeurs mobilieres
donnant acces au capital avec
maintien du droit préférentiel de
sousctiption des actionnaires

20 juillet 2017

Plafond nominal de
l'augmentation de capital
: 20 000 000 E

Plafond de valeur
mobiliére représentative
de créances :

500 000 000 €

21 mai 2015
(11¢ résolution)

Emission de valeurs mobiliéres
donnant acces au capital sans droit
préférentiel de souscription des
actionnaires

20 juillet 2017

Plafond nominal de
l'augmentation de capital
: 20 000 000 €

Plafond de valeur
mobiliere représentative
de créances :

500 000 000 €

21 mai 2015
(12¢ résolution)

Emission de valeurs mobiliéres
donnant droit a des titres de créance
ou d'augmenter le capital dans le
cadre d'une offre visée

au Il de l'article 1..411-2 du Code
monétaire et financier

20 juillet 2017

Plafond nominal de
l'augmentation de capital
: 20 % du capital social
par an. Plafond de valeur
mobiliére représentative
de créances :

500 000 000 €

21 mai 2015
(13¢ résolution)

Autorisation donnée au Directoire
pout, en cas d'émission sans droit
préférentiel de souscription, fixer le
prix selon les modalités fixées par
I'Assemblée Générale

20 juillet 2017

10 % du capital social

21 mai 2015
(14¢ résolution)

Augmentation du nombre de titres a
émettre en cas d'augmentation de
capital avec ou sans droit
préférentiel de souscription

20 juillet 2017

15% de 'émission initiale

21 mai 2015
(15¢ résolution)

Augmentation du capital social par
incorporation de primes, réserves,
bénéfices ou autres

20 juillet 2017

Plafond nominal de
l'augmentation de capital
: 20 000 000 €

21 mai 2015
(16¢ résolution)

Emission d'actions ordinaires, de
valeurs mobilieres donnant accés au
capital, sans droit préférentiel de
souscription des actionnaires, en
rémunération d'apports en nature
portant sur des titres de capital ou
des valeurs mobiliéres donnant acces
au capital

20 juillet 2017

10% du capital

21 mai 2012
(23¢ résolution)

Autorisation pour attribuer des
actions gratuites

38 mois a
compter du 21

Attributions
d'actions par le

Plafond d'attribution fixé
a 2% du capital social
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Date de

1'Assemblée Date limite Utilisation Montant maximal
ayant octroyé ou Contenu de l'autorisation de validité effective de ces autorisé
modifié autorisations
1'autorisation
23 mai 2013 mai 2014 Directoire
(13¢ résolution) ou a défautde | (24/04/2013, puis
I'Assemblée le 23/04/2014 et le
Générale 20/10/2014) sous
statuant sur les condition
comptes de de performance et
l'exercice 2014 de
présence
21 mai 2015 Augmentations de capital réservées 20 juillet 2017 393 000 €
(17¢ résolution) aux salariés dans le cadre des
dispositions du Code de commerce
et des articles 1..3332-18 et suivants
du Code du travail
23 mai 2013 Emission de 110 000 BSA au profit Emission de 110 | 110 000 BSA —

(9¢ résolution)

des personnes dénommées

000 BSA (décision
du Directoire du
29/07/2013) et
souscription
par les bénéficiaires

Autorisation entiérement
utilisée

21 mai 2015
(9¢ résolution)

Annulation des actions
acquises par la Société et réduction
du capital social 2 due concurrence

20 mai 2017

10% du capital social

21 mai 2015
(18¢ résolution)

Emission de bons de sousctiption
d’actions nouvelles et/ou
existantes au profit de personnes
dénommeées, avec suppression du
droit préférentiel de souscription

30 septembre
2015

20.000 BSA
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9. Impact d’'un changement de contréle sur les accords conclus par la Société

Certains contrats comportent une clause de changement de controle pouvant entrainer la
résiliation dudit accord, et feront en conséquence I'objet d’un refinancement par I'Initiateur dans
les délais contractuels prévus par chacune de ces conventions en cas de changement de controle.
11 s'agit notamment des contrats suivants:

- Convention de Crédit Renouvelable Multidevises en date du 23 décembre 2013 pour un
montant maximal de 400.000.000€, qui offre aux créanciers un droit de remboursement
anticipé en cas de changement de controle;

- Convention de Crédit en date du 19 aoGt 2014 pour un montant maximal de
250.000.000€ ;

- Convention de Crédit EURO PP en date du 5 février 2013 pour un montant maximal de
75.000.000€ ;

- Obligations EURO PP pour 75.000.000€ a 3.80 pour cent émises par Norbert
Dentressangle, dues le 20 décembre 2019 en vertu dun prospectus en date du 18
décembre 2013;

- Obligations EURO PP pour 160.000.000€ a 4.00 pour cent émises par Norbert
Dentressangle, dues le 20 décembre 2020 en vertu dun prospectus en date du 18
décembre 2013.

Un certain nombre de contrats commerciaux signés par la Société et/ou ses filiales, qui intégrent
des clauses offrant au client ou au partenaire la possibilité de résilier le contrat en cas de
changement de controle.

A la date de la présente note en réponse, aucun des cocontractants n’a informé la Société de sa
volonté de résilier le contrat du fait du changement de controle.

10. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du Conseil de surveillance de
Norbert Dentressangle ou les salariés, s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause
réelle et sérieuse ou si leur emploi prend fin en raison d’une offre publique

Il n’existe au sein de la Société ou de ses filiales aucun accord portant engagement de verser des
indemnités de départ au profit de dirigeants ou de salariés, en cas de démission ou de
licenciement sans cause réelle et sérieuse, ou encore en cas d’offre publique visant les titres de la
Société.
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VIII. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT DE L’ART. 261-1 DU REGLEMENT
GENERAL DE L’AMF

[ ,edouble

NORBERT DENTRESSANGLE

Offre Publique d’Achat Simplifiée
suivie d’un Retrait Obligatoire

initiée par XPO Logistics France SAS

ATTESTATION D’EQUITE
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Dans la perspective de I'Offre Publique d’Achat Simplifiée suivie d'un Retrait
Obligatoire (« 'Offre » ou « I’Opération ») initiée par XPO Logistics France SAS!
(« XPO » ou « I'Initiateur ») sur les actions Norbert Dentressangle SA (« Norbert
Dentressangle », « la Société » ou « la Cible »), Ledouble SAS (« Ledouble ») a été
chargé, en qualité d’expert indépendant désigné par le Conseil de Surveillance de la
Société du 27 avril 2015, de se prononcer sur le caractere équitable du prix d'Offre
de 217,50 € par action (coupon de 1,80 € détaché).

Cadre réglementaire

La désignation de Ledouble s'inscrit dans le cadre des dispositions de
I'article 261.1 1 172 et 2% et II* du Reglement Général de ’AMF et de son instruction
d’application n“2006-08, elle-méme complétée des recommandations AMF du
28 septembre 2006°.

La présente attestation d’équité s’entend au sens de l'article 262-1.1° du Reglement
Général de 'AMF.

Indépendance

Ledouble est indépendant de la Société, de I'Initiateur, de I'établissement présentateur
de I'Offre? et des conseils juridiques® et financiers? des parties (les conseils juridiques
de la Société et de I'Initiateur et le conseil financier de la Société sont désignés ci-apres
« les Conseils ») :

! Filiale a 100 % de XPO Logistics, Inc. (« XPO Logistics »), société immatriculée au Delaware, dont le
siege social est a Five Greenwich Office Park, Greenwich, Connecticut 06831 (Etats-Unis) et dont les
actions sont négociées sur le New York Stock Exchange (NYSE : XPO).

2 La Cible sera controlée par I'Initiateur, au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce, avant le
lancement de I'Opération.

3 En présence d’accords conclus entre les dirigeants de la Cible et I'Initiateur.

4 Dans la perspective de la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire.

5 Recommandations modifiées le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010.

6 Extrait de l'article 262-1.1 du reglement général de 'AMF : « L'expert indépendant établit un rapport sur
les conditions financiéres de l'offre ou de Uopération dout le contenu est précisé par une instruction de I’AMF. Ce
rapport contient notamment la déclaration d'indépendance ..., une description des diligences effectuées et une
evaluation de la société concernée. La conclusion du rapport est présentée sous la forme d'une attestation d’équité ».
7 Morgan Stanley.

8 Bredin Prat en tant que conseil juridique de la Société, et Wachtell, Lipton, Rosen & Katz et Darrois
Villey Maillot Brochier en tant que conseils juridiques de I'Initiateur.

? Rothschild et JP Morgan en qualité de conseils financiers de la Société.
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- Ledouble n’a aucun lien juridique ou financier avec les parties susmentionnées ;

- nous ne nous trouvons dans aucune des situations de conflit d"intérét au sens
des articles 261-4 du Reglement Général de I’AMF et de l'instruction AMF
n” 2006-08 susmentionnée ; a titre informatif, figure en annexe 6 la liste des
expertises et analyses financiéres indépendantes les plus récentes réalisées par
Ledouble, avec l'indication des établissements présentateurs des opérations
concernées™ ;

- nous considérons que la mission qui nous est confiée ne nous conduit pas a
intervenir de facon récurrente avec l'établissement présentateur et les
Conseils!.

Conformément a l'article 261-4 du Reglement Général de I’ AMF, nous attestons donc
de I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes concernées
par I'Offre et les Conseils, susceptible d’affecter notre indépendance et I'objectivité de
notre jugement lors de l'exercice de notre mission ; nous avons donc été en mesure
d’accomplir cette mission en toute indépendance.

Les compétences de I'équipe qui a réalisé I'expertise sont mentionnées en annexe 5.

Diligences effectuées

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1
et suivants du Reglement Général de I'AMF, de son instruction d’application
n°2006-08 du 25 juillet 2006 relative a I'expertise indépendante et des
recommandations de I'’AMF du 28 septembre 2006™. Le programme de travail mis en
ceuvre et le montant des honoraires percus dans le cadre de la présente mission sont
indiqués en annexe 1 et le calendrier d’intervention en annexe 2.

La base documentaire ayant servi de support a nos travaux figure en annexe 4.

Pour I'essentiel, nos diligences ont consisté en la prise de connaissance de l'activité et
de I'environnement de la Société et de ses filiales (le « Groupe ») et, au terme d’'un
diagnostic a partir de ces informations, en une valorisation multicriteres du Groupe,
ainsi qu’en une analyse de la prime induite par le prix d’Offre de 217,50 € par action
de la Société (coupon de 1,80 € détaché) sur les différents criteres d’évaluation.

10 Cette déclaration d'indépendance vaut pour I'ensemble des intervenants au sein de Ledouble, dont
les profils figurent en annexe 5.

1 Au sens de l'article 261-4 I du reglement général de I'AMF.

12 Recommandation AMF n"2006-15 « Expertise indépendante dans le cadre d’opérations financieres » ;
document créé le 28 septembre 2006, modifié le 19 octobre 2006 et le 27 juillet 2010.

[S¥}
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Ces diligences ont comporté notamment :

- des contacts et réunions avec les personnes en charge de I'Opération au sein
du Groupe, des membres du Directoire et du Conseil de surveillance de la
Société, ainsi qu’avec les Conseils et des représentants de I'Initiateur et de
I"établissement présentateur ; la liste de nos contacts figure en annexe 3 ;

- l'analyse des modalités de déroulement de I'Offre, sur la base de ces
entretiens et des projets de note d'information de I'Initiateur et de note
d’'information en réponse de la Cible destinées a 'AMF ;

- larevue des accords conclus dans le cadre de 'Offre'?;
- l’examen du dispositif de financement du Bloc de Controle™ et de 1'Offre ;

- l'exploitation de I'information publique et réglementée de la Société et de
XPO Logistics ;

- le recensement des faits ayant marqué la vie sociale de la Société au cours
des derniers exercices écoulés et de 'exercice en cours ;

- l'exploitation des études de marché et sectorielles récentes dans le domaine
d’activité du Groupe ;

- l'analyse des notes de brokers en charge du suivi du titre Norbert
Dentressangle et du titre de XPO Logistics ;

- l'analyse des autres informations concernant le Groupe issues de nos
propres bases de données, notamment des notes et consensus d’analystes,
ainsi que des multiples boursiers et transactionnels ressortant d’un
échantillon de sociétés réputées comparables présentées en annexe 7 et en
annexe § ;

- lintégration dans nos modeles de valorisation intrinseque’® et analogique'®
des données prévisionnelles issues du plan d’affaires établi par le
management de la Société, que nous avons examiné de facon détaillée et
contradictoire, en relation avec nos interlocuteurs au sein du Groupe ;

13 Notamment le Share Purchase Agreement (« SPA ») conclu le 28 avril 2015, portant cession a XPO des
actions de la Société détenues par M. Norbert Dentressangle et sa famille, et le Tender Offer Agreement
(« TOA ») conclu le 28 avril 2015 entre la Société et I'Initiateur.

14 Le terme de Bloc de Contrdle est défini au § 1.7.1.

15 Actualisation des flux prévisionnels de trésorerie ou Discounted Cash-Flows (DCF).

16 Application de multiples boursiers et transactionnels aux agrégats du plan d'affaires.
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- l'étude des conditions des transactions réalisées par la Société
antérieurement a I'Offre et des multiples de valorisation qui en découlent ;

- larevue des travaux de I'établissement présentateur et la confrontation avec
nos propres travaux de son évaluation multicriteres.

Affirmations obtenues et limites de la mission

Nous avons obtenu des confirmations du management de la Cible et des représentants
de I'Initiateur, sur I"absence :

- d’éléments de nature a porter atteinte a I'objectivité du prix d’'Offre et a
modifier substantiellement la valeur des actions visées par 'Offre ;

- detout dispositif pouvant s’assimiler a un complément de prix qui pourrait
ne pas bénéficier aux actionnaires minoritaires, et qui aurait pu avoir été
conclu lors de "acquisition du Bloc de Controle préalable a I'Offre.

Il nous a été confirmé que la documentation recensée dans les notes d’information
destinées a I’ AMF reflete I'intégralité des engagements pris a I'égard de I'ensemble des
actionnaires au titre de 1'Offre.

Conformément a la pratique usuelle en matiere d’expertise indépendante, nos travaux
d’évaluation n’avaient pas pour objet de valider les informations historiques et
prévisionnelles utilisées, dont nous nous sommes limités a verifier la vraisemblance et
la cohérence. A cet égard, nous avons considéré que I'ensemble des informations qui
nous ont été communiquées dans le cadre de notre mission était fiable et transmis de
bonne foi, en particulier les données budgétaires et prévisionnelles.

Le présent rapport n’a pas valeur de recommandation a I'Offre.

Plan du rapport

Nous présenterons successivement :

- le dispositif de I'Offre (§1) ;

I'activité et I'environnement du Groupe (§ 2) ;
- notre évaluation multicriteres de I’action Norbert Dentressangle (§ 3) ;
- notre analyse des accords conclus dans le cadre de I'Offre (§ 4) ;

- nos observations sur les éléments de valorisation de l’établissement
présentateur (§ 5).

La conclusion constitue I'attestation d’équité pour les actionnaires visés par 1'Offre
(§ 6).
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Conventions de présentation

Les montants présentés ci-apres sont susceptibles d’étre exprimés en :

- euros (€/ devise) ;
- milliers d’euros (K€ / devise) ;
- millions d’euros (M€ / devise) ;

- milliards d’euros (Md€ / devise).

Les renvois entre parties et chapitres du rapport sont matérialisés entre parentheses
par le signe §.

-6 -
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1 PRESENTATION DE L"OFFRE

1.1 Sociétés prenant part a I'Offre

1.1.1 Cible

Norbert Dentressangle, dont les actions sont visées par I'Offre, est une société
anonyme au capital de 19.672.482 € divisé en 9.836.241 actions d’une valeur nominale
unitaire de 2 €, sise 192 avenue Thiers a Lyon (69006).

La Société, dont les actions sont admises aux négociations sur le marché Euronext Paris
(compartiment A)Y et Euronext Londres', est représentée par M. Hervé Montjotin,
Président du Directoire.

Avec un effectif de plus de 42.000 collaborateurs et un chiffre d'affaires réalisé en 2014
de 4,7 Md€, principalement en France et au Royaume-Uni, le groupe, dont Norbert
Dentressangle est la société faitiere (le « Groupe »), est un leader mondial dans la
logistique, le transport, I'affretement ainsi que le freight forwarding.

Depuis sa création en 1979, le Groupe s’est progressivement développé en partie via
de nombreuses opérations de croissance externe, dont I'acquisition aux Etats-Unis, en
juillet 2014, de l'opérateur de logistique et de transport Jacobson Companies
(« Jacobson ») ; il gere actuellement I'un des principaux réseaux de transport en
Europe.

1.1.2 Initiateur

XPO est filiale a 100 % de XPO Logistics, société mere du Groupe XPOY, un des leaders
américains du secteur du transport et de la logistique en Ameérique du Nord, et dont
le développement s’est appuyé ces dernieres années sur des opérations de croissance
externe.

Avec un effectif d’environ 10.000 employés, le Groupe XPO a réalisé en 2014 un chiffre
d’affaires de 2,4 MdUSD, principalement aux Etats-Unis, dont 2,1 MdUSD imputables
au segment opérationnel Transportation®.

17 Sous le code FRO000052870.

18 Code mnémonique : GND.

19 Le « Groupe XPO » se compose de XPO Logistics et ses filiales.

0 Le segment opérationnel Logistics, dont le chiffre d’affaires s’établit en 2014 a 0,2 MdUSD, n'a été crée
que récemment suite a I'acquisition de la société New Breed en septembre 2014.

~
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1.2 Objectifs de I'Offre et intentions de I'Initiateur

L’opération de rapprochement, rendue publique le 28 avril 2015 par le Groupe XPO*
et la Société®, doit permettre, en raison d’une complémentarité des offres de services
et des implantations géographiques du Groupe et de I'Initiateur, de générer des
synergies commerciales aupres d"un large portefeuille de clients internationaux.

Le potentiel synergétique de ce rapprochement n’a cependant fait I'objet d’aucune
estimation par I'Initiateur.

1.3 Répartition du capital et des droits de vote avant I'Offre

1.3.1 Nombre d’actions et de droits de vote

Au 31 mai 2015, suite aux opérations d’apports préalables de titres décrites infra
(§ 1.7.3), le nombre d’actions en circulation et le nombre de droits de vote théoriques
de Norbert Dentressangle se répartissent comme suit :

Structure du capital et des droits de vote

Nombre % capital Droits de vote % droits de

d'actions théoriques vote
Dentressangle Initiatives 6321 294 64,27% 12 366 694 76,26%
Pierre-Henri Dentressangle 120 241 1,22% 240 472 1,48%
Marine Dentressangle 120 241 1,22% 240 472 1,48%
Famille Dentressangle 6561776 66,71% 12 847 638 79,22%
Salariés et public 3230018 32,84% 3325298 20,50%
Actions propres #1 (a) 38 578 0,39% 38 578 0,24%
Actions propres #2 (b) 5 869 0,06% 5 869 0,04%
Total 9 836 241 100% 16 217 383 100%

(a) Affectées i la couverture d'options d'achats ou d’actions gratuites.
(b) Au titre du contrat de liquiditeé.

2t Communique de XPO Logistics. [En ligne],
http://investors.xpologistics.com/phoenix.zhtml?¢=204615&p=irol-newsArticle print&ID=2041131

22 C()mmuniqué de Norbert Dentressangle. [En ligne], http://www.norbert-dentressangle.fr/Actualites-

en-France/Acquisition-de-Norbert-Dentressangle-par-XPO-Logistics
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1.3.2 Instruments donnant accés au capital

Les instruments donnant accés au capital sont constitués (i) des bons de souscription
d’actions détenus par des membres du Directoire et (ii) des plans d’actions de
performance attribués aux managers européens de Norbert Dentressangle et aux
anciens managers américains de Jacobson.

1.3.2.1 Bons de souscription d’actions (« BSA »)

Au 31 mai 2015, les 110.000 BSA de la Société en circulation, émis le 29 juillet 2013, se
composent de 80.000 BSA dits « BSA 2013 A » et 30.000 BSA dits « BSA 2013 B » et se
répartissent comme suit entre les différents bénéficiaires, membres du Directoire®:

Répartition des BSA 2013

BSA A BSA B Total
M. Hervé Montjotin et famille 30 000 20 000 50 000
M. Patrick Bataillard et famille 20 000 10 000 30 000
M. Malcom Wilson 15 000 - 15000
M. Luis Angel Gomez 15000 - 15 000
Total 80 000 30 000 110 000

L’assemblée générale des actionnaires du 21 mai 2015, dans sa 19*™ résolution, a
modifié les termes et conditions de ces BSA définis lors de leur émission, conduisant
ainsi a :

- lalevée de la double condition d’exercice : a la date d’exercice, le titulaire des
BSA n’est plus soumis a l'obligation, (i) d’une part, d’exercer un mandat de
membre du Directoire dans la Société et, (ii) d’autre part, de n’étre ni partie, ni
en demande ni en défense, a une instance arbitrale ou juridictionnelle avec la
Société ou I'une de ses filiales ;

- Il'anticipation de l'ouverture de la période d’exercice des « BSA 2013 A » et
« BSA 2013 B » au 21 mai 2015 ; la date de fin d’exercice prévue lors de leur

émission reste inchangée, soit respectivement le 31 mai 2019 et le 31 mai 2021 ;

- les rendre immédiatement cessibles.

3 Préalablement a I'Opération, une partie des BSA détenus par Monsieur Bataillard et par Monsieur
Montjotin ont fait 'objet d’apport a des holdings patrimoniales leur appartenant et de donations-
partages au profit de leurs enfants respectifs.

2 A leur émission, les « BSA 2013 A » et « BSA 2013 B » devaient étre exercables respectivement a partir
du 1¢f juin 2016 et du 1¢f juin 2019.

o
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1.3.2.2 Plans d’actions de performance

Au 31 mai 2015, les plans d’actions de performance en vigueur se ventilent comme

suit :

Actions de performance

Plans 31-déc.-14 Variation 31-mai-15
Avril 2013 52 300 (2 200) 50 100
Avril 2014 21500 (500) 21 000
Octobre 2014 37 663 (6 666) 30997
Total 111 463 (9 366) 102 097

Les plans d’avril 2013* et d’avril 2014* sont les deux tranches d'un plan
d’intéressement a long terme visant le personnel européen, mis en place afin

d’accompagner la réalisation du business plan triennal 2013-2015 du Groupe :

le plan d’avril 2013 s"adresse a environ 200 managers et collaborateurs clés du
Groupe, avec comme objectif I'attribution d’actions a chacun des bénéficiaires
a l'issue d’une période d’acquisition de trois ans (du 1 mai 2013 au
30 avril 2016), et ce sous réserve de l'atteinte d’un objectif de ratio moyen
d’EBITA% Groupe rapporté au chiffre d’affaires, sur la période 2013 a 2015,
supérieur ou égal a 3,25% ;

le plan d’avril 2014 concerne environ 40 personnes, les actions étant
attribuables a I'issue d"une période d’acquisition de deux ans (du 1¢r mai 2014
au 30 avril 2016) et ce, sous réserve de 'atteinte d’un objectif d’"EBITA Groupe
en 2015 supérieur ou égal a 213 M€ ; pour une réalisation de I'objectif comprise
entre 80% et 100%, le nombre d’actions attribuées est proportionnellement et
linéairement ajusté.

Pour les seuls bénéficiaires résidant en France, la période d’acquisition est suivie d'une

période de conservation de deux ans (du 1°* mai 2016 au 30 avril 2018).

Les réalisations historiques 2013 et 2014 et les derniéres prévisions 2015 permettent de
considérer que les conditions de performances attachées aux plans d’avril 2013 et

d’avril 2014 devraient étre respectées.

Suite a I'acquisition de Jacobson, la Société a décidé d’étendre en octobre 2014% le plan

d’intéressement a 12 managers américains de Jacobson, avec I'attribution a I'issue d’une
période de quatre années, soit le 21 octobre 2018, et ce sous conditions de performance,

% Décision du Directoire du 24 avril 2013.

26 Décision du Directoire du 23 avril 2014.

¥ Résultat opérationnel avant amortissement des écarts d'acquisition et des relations clientéle.

2 Décision du Directoire du 20 octobre 2014.

1D
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d'un maximum de 3.333 actions gratuites de la Société dont 1.333 au titre de la
tranche A et 2.000 au titre de la tranche B :

- la tranche A est soumise a la réalisation par les activités américaines de
Jacobson d"un résultat opérationnel annuel supérieur ou égal a 84,7 MUSD sur
la période 2015-2017 ;

- latranche B est soumise a une double condition de performance, (i) d'une part,
la réalisation de la condition de performance de la tranche A pour chacune des
années 2015 a 2017 et, (ii) d’autre part, la réalisation par les activités
ameéricaines de Jacobson d’un résultat opérationnel annuel 2017 supérieur ou
égal a 92,2 MUSD ; pour une réalisation de cet objectif comprise entre 90% et
100%, le nombre d’actions attribuées est proportionnellement et linéairement
ajuste.

L’attribution des actions de performance au titre des différents plans est soumise a une
condition de présence a la date d’attribution.

1.3.2.3 Traitement spécifique des instruments dilutifs avant I'Offre

Un accord conclu entre XPO Logistics?® et I'ensemble des membres du Directoire®
(« Plan d’Intéressement »), annexé au TOA décrit infra (§ 1.7.2), prévoit que d'ici
I'Offre, les instruments dilutifs susmentionnés soient traités comme suit :

- pour les BSA, XPO s’est engagé a acquérir, dans les cinq jours ouvrés suivant
le changement de controle de la Société, et en tout état de cause préalablement
a I’'Offre, I'ensemble des « BSA 2013 A » et « BSA 2013 B » encore en circulation,
et ce au prix de 157,95 €, soit le prix d’Offre de 217,50 € (coupon de 1,80 €
détaché) minoré de leur prix d’exercice de 59,55 € ; I'acquisition de ces BSA est
prévue le 8 juin 2015 ;

- pour les actions de performance, la Société demandera aux bénéficiaires des
différents plans d’y renoncer et accordera en compensation (i) pour les
managers européens des plans d’avril 2013 et d’avril 2014, le versement d"un
bonus en numéraire de 217,50 € par action® et (ii) pour les managers américains
du plan d’octobre 2014, I'attribution d’instruments d’intéressement (restricted
stock units) ayant pour sous-jacent I'action XPO Logistics, sur la base d’un
rapport d’échange fondé sur une valeur de I’action de la Société équivalente au

2 Representée par M. Bradley S. Jacobs, en sa qualité de Chairman et Chief Executive Officer.
3 MM. Hervé Montjotin, Patrick Bataillard, Luis Angel Gomez, Malcom Wilson et Ludovic Oster.

3 La somme sera versée dans les 3 ans de "acquisition du Bloc de Controle dont 50% dans les 18 mois.
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prix d’Offre et une valeur de marché de I'action XPO Logistics appréciée via
son cours de bourse ; I'horizon de ce nouveau plan sera au moins égal a celui
du plan de la Société qu’il est amené a remplacer®.

1.4 Périmetre de I’Offre

L'Offre porte sur un nombre maximum de 3.230.018 actions correspondant a
I'ensemble des actions composant le capital de la Société, soit 9.836.241 actions (§ 1.3.1),
exception faite (i) des 6.561.776 actions représentatives du Bloc de Controle (§ 1.7.1)
acquises le 8 juin 2015 par XPO et (ii) des 44.447* actions d’autocontrole (§ 1.3.1) non
apportées a I'Offre.

A contrario, I'Offre ne porte pas sur les 110.000 BSA 2013 (§ 1.3.2.1) qui seront acquis
par XPO préalablement a I’Offre, ni sur les 102.097 actions de performance de la Société
des lors que celles-ci sont encore en période d’acquisition (§ 1.3.2.2).

1.5 Retrait obligatoire, intentions en matiére de fusion et d’'intégration

Les conditions de retrait obligatoire et les intentions en matiére de fusion et
d’intégration sont définies aux chapitres 1.3.5. et 1.3.6. du projet de note d’information
établie par XPO. Si les conditions nécessaires a la mise en ceuvre d'un retrait obligatoire
ne sont pas réunies, I'Initiateur :

- n’envisage pas de retirer de la cote parisienne* les actions de la Société dans
les douze mois suivant 'Offre, mais se réserve la possibilité d’étudier leur
retrait de la cote londonienne® ;

- réfléchira aux meilleurs moyens d’intégrer la Société dans le nouveau groupe,
notamment via la réalisation d’opérations de fusion ou d’apports.

32 Plan d’octobre 2014.

3 38.578 actions affectées a la couverture d’options d’achats ou d’actions gratuites et 5.869 actions au
titre du contrat de liquidité.

# Euronext Paris (compartiment A).

35 Euronext Londres.
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1.6 Financement de I'Offre

XPO financera I'Opération sur ses fonds propres et au moyen de préts d’actionnaires ;
XPO Logistics avant notamment fait appel récemment au marché via une
augmentation de capital de 1,26 MdUSD* et I'émission d’une dette obligataire de
l'ordre de 2 MdUSDY.

1.7 Accords conclus dans le cadre de I'Offre

1.7.1 SPA

Au titre de ce protocole d"accord conclu le 28 avril 2015 avec Dentressangle Initiatives
(« DI SAS »)*et les membres de la famille Dentressangle™, XPO Logistics via sa filiale
XPO, s'est engagé a acquérir irrévocablement l'intégralité des 6.561.776 titres de la
Société (« le Bloc de Controle ») détenus directement et indirectement par la famille
Dentressangle, représentatifs de 66,71% du capital et de 79,22% des droits de vote de
la Société (§ 1.3.1).

Conformeément au SPA, l"acquisition du Bloc de Controle prévue au prix de 217,50 €
par action (coupon de 1,80 € détaché), devra étre réalisée dans les cing jours ouvrés
suivant l'obtention de T'accord des autorités de la concurrence américaine et
allemande*, mais ne pourra en tout ¢tat de cause étre antérieure au 2 juin 2015, date
de mise en paiement du dividende de 1,80 € proposé a I"assemblée générale du
21 mai 2015.

Les accords des autorités américaines et allemandes ont été obtenus le 11 mai 2015 ;
I"accord des autorités russes, qui n'était pas une condition suspensive a l'acquisition
du Bloc de Controle, a été obtenu le 20 mai 2015.

Le SPA prévoit, a compter de la date d’acquisition du Bloc de Controle, soit le
8 juin 2015 :

# Communiqué de XPO Logistics, 1+ juin 2015, [En ligne], http://www.xpologistics.com/content/xpo-
logistics-raises-126-billion-equity
» Commumque de XPO Logumcs l" juin 2015, [En hgnel, http: [[www xpolgg!gtxcs com/content/xpo-

ior-
Commumque de XPO Lognstncv., 4 juin 2015. [En hgncl, h :p,([gww xpologistics.com/content/xpo-
logistics-announces-pricing-private-placement-notes-offering

¥ Société détenue a 100 % par la famille Dentressangle.

¥ M. Norbert Dentressangle, Mme Evelyne Dentressangle, M. Pierre-Henri Dentressangle et
Mme Marine Dentressangle (« les Parties »).

¥ La date limite d’obtention de ces autorisations est prévue au 31 octobre 2015.

=13~
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- l'obligation pour le Groupe XPO de s'assurer que la Société cesse
progressivement d’exploiter la marque Norbert Dentressangle, au plus tard
dans une période de trois ans ;

- unengagement de la part des Parties (i) pour une période de trois ans, de non-
concurrence, de non-dénigrement de la Société et d’absence de démarchage de
son personnel et (ii) pour une période de vingt ans, de non-utilisation de la
marque Norbert Dentressangle dans le cadre d’une activité similaire a celle de
la Sociéte.

1.7.2 TOA

Concomitamment au SPA, la Société* et XPO Logistics* ont également conclu le
28 avril 2015 un accord en vue de déterminer les principales caractéristiques de I'Offre
et les principes que les parties se doivent de respecter dans ce cadre.

Le TOA prévoit notamment que I'Offre Publique d’Achat Simplifiée qui sera déposée
par XPO suite a "acquisition du Bloc de Contréle (i) sera entierement en numéraire
pour un prix équivalent a celui payé pour l'acquisition du Bloc de Controle, soit
217,50 € par action (coupon de 1,80 € détaché) et (ii) visera le solde des actions de la
Société en circulation a la date de I'Offre, a I'exception des actions propres, ainsi que
les actions de performance dont les périodes d"acquisition et de conservation seraient
terminées®.

Le TOA présente également I'intention de I'Initiateur de ne pas réduire les emplois a
temps plein de la Société en France dans les dix-huit mois suivant I"acquisition du Bloc
de Controle et son intention de maintenir le siege social des activités européennes du
Groupe a Lyon, et au moins pendant cinq ans les centres de décision européens
actuels*.

Par ailleurs, le Plan d’Intéressement annexé au TOA :
- précise les modalités de traitement, préalablement a I'Offre, des « BSA 2013 A »,

des « BSA 2013 B » et des plans d’actions de performance ; celles-ci sont
détaillées supra (§ 1.3.2.3) ;

1 Représentée par M. Herveé Montjotin, en sa qualité de Président du Directoire.

#2 Représentée par M. Bradley S. Jacobs, en sa qualité de Chairman et Chief Executive Officer.

# A la date de I'Offre, aucune action de performance ne répondra a ces criteres.

# Pour la logistique, centre de Malakoff (Hauts-de-Seine) et pour le transport, centre de Beausemblant
(Drome).
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- envisage la souscription par la Société d'un contrat d’assurance chomage au
profit des membres du Directoire salariés garantissant une couverture
identique a celle dont bénéficie actuellement le Président du Directoire,
M. Hervé Montjotin ;

- prévoit la mise en place par I'Initiateur d’un programme d’intéressement d’un
montant global de 18 M€, attribuable aux membres du Directoire de la Société
et a d’autres managers, sous la forme d’actions gratuites ou de phantom shares,
et ce en fonction des performances réalisées.

1.7.3 Apports a DI SAS

En date du 26 mai 2015, les associés de DI SAS ont approuvé l'opération d’apport
réalisé a cette société par M. Norbert Dentressangle et Mme Evelyne Dentressangle, de
respectivement 257.474 et 688 actions de la Société, soit un total de 258.162 actions ;
cette opération d’apport, qui revét un caractere technique, a donné lieu a
I’établissement d"un traité d’apport et d'un rapport du commissaire aux apports en
date du 15 mai 2015.

Ces apports ont été réalisés en valeur réelle, conforme a celle retenue dans le cadre du
SPA, soit 219,30 € par action (coupon de 1,80 € attaché).
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2 PRESENTATION DE L’ACTIVITE ET DE L'ENVIRONNEMENT DU GROUPE

Nous nous sommes attachés, préalablement a I"évaluation multicriteres du Groupe et
du titre Norbert Dentressangle, a établir un diagnostic a partir d’informations
sectorielles, de marché et financiéres, afin de dégager les principales forces et faiblesses
du Groupe, ainsi que les opportunités et menaces auxquelles il est confronté sur son
marché®.

2.1 Positionnement du Groupe sur son secteur

Le Groupe se positionne aujourd’hui comme un leader mondial de la logistique, du
transport, de I'affretement ainsi que du freight forwarding ; il emploie environ 42.500
collaborateurs répartis dans 25 pays, avec un fort ancrage des activités en Europe.

Les activités du Groupe sont structurées autour de trois divisions métier que sont le
Transport, la Logistique et I'Air & Sea :

- Transport : les sociétés de la division Transport exploitent un parc de véhicules
poids lourds et fournissent des prestations de transports routiers nationaux et
internationaux ;

- Logistique : l'activité Logistique consiste en la gestion des stocks de
marchandises pour le compte de clients a partir d’entrepots dédiés ou multi-
clients ; la gestion recouvre notamment des prestations d’entreposage, de
conditionnement, de distribution et de mise sur le marché des produits ;

- Air & Sea : les sociétés de l'activité de commissionnement de transport
international (ou freight forwarding) fournissent des prestations d’organisation
de transport de marchandises a travers le monde et prennent en charge les
formalités douanieres associées.

Sur l'exercice 2014, le chiffre d’affaires par métier et par zone géographique s’est
réparti comme suit :

4 L'analyse est résumée a la fin de cette partie du rapport sous la forme d"une matrice Swot (§ 2.4).

16 -
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Répartition du chiffre d'affaires 2014 Reépartition du chiffre d'affaires 2014
par pays par activite

® France 49
® Royaume-Uni s
ogistique
» Autres
= Transport
Espagne

Air & Sea
= Etats-Unis (4 mois)

Italie

Le développement du Groupe résulte d’une croissance organique et d’une politique
de croissance externe ; au cours des dix derniéres années, le Groupe a notamment
réalisé les acquisitions suivantes :

- en 2007, il consolide sa position au Royaume-Uni et double quasiment de taille
en réalisant une OPA amicale sur le transporteur et opérateur logistique
britannique Christian Salvesen, leader européen dans le secteur de la
température controlée ;

- en 2010, il se dote de l'activité Air & Sea en prenant le controle du groupe
américain Schneider National implanté a la fois aux Etats-Unis et en Chine ;

- en 2011, il acquiert le groupe britannique TDG, acteur européen majeur du
transport, de la logistique et du freight forwarding ; la méme année est finalisée
l'acquisition de la société chinoise de freight forwarding APC Beijing
International ;

- en 2013, il fait I'acquisition des activités Air & Sea du groupe Daher en France
et en Russie ainsi que des activités de logistique et de transport du groupe Fiege
en Espagne, en Italie et au Portugal ;

- en 2014, il étend sa présence géographique sur le marché américain en réalisant
I"acquisition stratégique aux Etats-Unis de Jacobson, cinquieme opérateur de
logistique et de transport outre-Atlantique.
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D’envergure internationale, le Groupe s’efforce d’étre un partenaire économique local
au travers de ses agences de transport ou de ses sites logistiques*. Il propose une large
gamme de services a ses clients répartis sur I'ensemble des grands secteurs industriels :

Répartition du portefeuille clients 2014

® Grande Distribution
= Agroalimentaire
+ Autres
Chimie et petrochimie
» Automobile
Industrie

* Textile et luxe

E-commerce

2.2 Caractéristiques des marchés Transport, Logistique et Air & Sea

Nous présentons ci-apres les caractéristiques des marchés francgais et européen, sur
lesquels le Groupe réalise la majeure partie de son chiffre d’affaires.

2.2.1 Le marché Transport

Le transport de marchandises peut étre segmenté selon (i) le mode de transport utilisé
(routier, ferroviaire, maritime, aérien), (ii) le caractere domestique ou transfrontalier
du transport, (iii) la nature de l'offre proposée (messagerie palettisée domestique,
transport par camions complets, transport par lot ou groupe de lots), (iv) le mode de
conditionnement (transport de marchandises en vrac ou conditionnées) ou encore
(v) le type de produits transportés (matieres dangereuses, marchandises sous
température controlée).

En France et au Royaume-Uni, principaux marchés du Groupe, le transport routier
s'impose comme le principal mode d’acheminement des marchandises et représente
plus de 80 % du trafic total de fret (hors aérien)¥.

D’apres I'organisme statistique officiel de I'Union Européenne Eurostat, « la croissance
rapide du commerce mondial jusqu’au début de la crise économique et financiere et
I"approfondissement de l'intégration dans une Union Européenne élargie, parallelement a une
serie de pratiques économiques (dont la concentration de la production sur un nombre reduit
de sites afin de tirer profit des économies d’échelle, la délocalisation et les livraisons «juste a

4 662 sites au 31 décembre 2014.

47 Source : Eurostat. [En ligne], http://ec.europa.cu/eurostat/web/transport/data/main-tables.
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temps»), peuvent expliquer la croissance relativement rapide du transport de marchandises au
sein de I"Union européenne ».

Le transport de marchandises a cependant été fortement affecté par I’éclatement de la
crise économique et financiere mondiale ayant conduit a une phase de consolidation®
qui a permis a certains acteurs d’accéder a de nouveaux débouchés, de tirer profit
d’économies d’échelles et de renforcer leur maillage territorial. Malgré le phénomene
de concentrations observé depuis quelques années, le marché du Transport demeure
particulierement atomisé.

Sur longue période, le marché francais du Transport a surperformé l'économie
nationale*:

Activité Transport en France (Source : INSEE)
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= Chiffre d'affaires Transport routier (France - base 100 en janvier 2000)
® PIB a prix courants (France - base 100 en 2000)
Indice de la Production Industrielle (France - base 100 en 2000)

Le colt du transport est affecté par les évolutions réglementaires et par le cours du
pétrole. Les revalorisations tarifaires restent limitées en raison d’une concurrence a la
fois intra-sectorielle, intersectorielle et en provenance de I'étranger, qui pénalise les
nombreuses TPE-PME du marché. Les opérateurs frangais doivent par ailleurs
composer avec une fiscalité et une législation salariale moins favorable que celle de
leurs homologues et concurrents européens.

Gefco, Geodis, STEF et Transalliance font partie des principaux concurrents du Groupe
sur ce marché.

# Source : Xerfi, « Le transport routier de marchandises », février 2014 : « Profitant des opportunités offertes,
les transporteurs ayant une assise financieére suffisante ont multiplié les opérations de croissance externe pour
securiser leurs perimetres d’activités ou pour accéder a de nouveaux débouchés ».

¥ Appréciée au regard du critere du PIB.

19 -
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2.2.2  Le marché Logistique

Le développement et la complexification des réseaux commerciaux conduisent les
entreprises a externaliser une part croissante des activités logistiques a des
fournisseurs de services extérieurs.

Les acteurs de la logistique interviennent a différents stades du processus de
distribution, en amont de l'activité¢ des chargeurs (assemblage, co-manufacturing,
controle qualité, stockage, conditionnement, préparation de commandes) et en aval
(organisation du transport des marchandises, service apres-vente, gestion des retours
de marchandises).

Les prestations logistiques ainsi que les relations nouées entre le prestataire et
I'entreprise cliente sont qualifiées en fonction du degré d’externalisation, de la simple
sous-traitance du transport (« 1PL® ») jusqu’a I'externalisation complete de la supply
chain®® (5PL). 11 est également d’usage de distinguer le marché de la logistique a
température ambiante de celui de la logistique sous température dirigée.

Le marché de la Logistique, davantage concentré® que celui du Transport, est
segmenté entre d'une part, I'offre des prestataires généralistes (parmi lesquels Geodis,
Kuehne Nagel et Norbert Dentressangle, qui dominent le marché) et,
d’autre part, les spécialistes de la logistique (parmi lesquels FM Logistic et
ID Logistics). A I'instar du Transport, le métier de la Logistique est caractérisé par une
forte intensité capitalistique (liée au colt d’acquisition des entrepdts et du matériel)
constituant une barriere a I'entrée.

Bien que les activités de Logistique soient, au méme titre que le Transport,
dépendantes de la conjoncture économique, l'externalisation accrue des services
logistiques des chargeurs® permet de limiter lI'impact d'un retournement
conjoncturel®.

u 'i(.,(. cL' C ais d o0gistig ('IL’L(. S Al‘
Sur longue période, le marché francais de la Logistique a évolué dans les mémes
proportions que I"économie nationale:

%0 First Party Logistics.

5t Chaine de valeur de la Logistique.

52 Source : Xerfi, « L'entreposage frigorifique et non frigorifique », février 2014 ; le segment frigorifique
représente en France environ 8 % du marché total.

3 En particulier sur le segment de la logistique sous température dirigée, largement dominé en France
par le groupe STEF.

3 Au sein de I"'Union Européenne, le Royaume-Uni et la France sont les pays ayant le plus externalisé la
fonction Logistique. 1l ressort des études sectorielles un taux d’externalisation moyen d’environ 50 %
en Europe ; aux Etats-Unis, ce taux est généralement estime a 30 %.

% La recherche par les entreprises d'une flexibilité opérationnelle dans un contexte économique fragile
fait partie des facteurs d’externalisation.

% Appréciée au regard du critere du PIB.
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Activité Logistique en France (Source ' INSEE)

Chiffre d'affaires Logistique (France - base 100 en janvier 20(4)
@ PIBA prix courants (France - base 100 en 2000)

Indice de Ia Production Industrielle (France - base 100 en 2000)

Certains secteurs comme le e-commerce, offrent également des débouchés
dynamiques pour les acteurs ayant su adapter leur offre.

Le marché est également sujet aux mouvements de concentration : « les opérations de
croissance externe sont notamment motivées par la volonté d'intégrer de nouvelles activiteés,
d’optimiser le maillage territorial, de proposer de nouveaux services ou encore de peénétrer de
nouveaux marchés »¥. Sur un marché fortement concurrentiel, les acteurs trouvent des
relais de croissance en s'implantant a I'international® et en intégrant des services en
amont ou en aval de la supply chain.

2.2.3 Lemarche Air & Sea

Le commissionnement de transport consiste pour le prestataire a « [étudier] les
meilleures combinaisons aériennes, maritimes et terrestres et [maitriser] les formalités
administratives, notamment douaniéres »*. Du fait de sa connexité avec le métier de la
Logistique, le freight forwarding est pratiqué par les acteurs leaders DHL, Kuehne Nagel
et Geodis intégrés sur I'ensemble de la chaine logistique. Des spécialistes comme
Panalpina et SDV interviennent également sur cette activité.

Particulierement sensibles a la conjoncture internationale, les commissionnaires
subissent également une concurrence intra-sectorielle intense, qui résulte notamment
de barrieres a l'entrée limitées ; le commissionnement de transport requiert en effet
peu d’investissements et se caractérise par une structure de colits essentiellement
variables.

% Source : Xerfi, « L'entreposage frigorifique et non frigorifique », février 2014.

8 Source : Xerfi, “Logistics Groups — World, Market Analysis — 2014-2019 Trends”, aott 2014: “To tap into
growth opportunities, logistics groups will therefore position themselves in emerging economies to ensure that
they benefit from this change in trade patterns. Such moves are typically orchestrated through joint ventures and
mergers and acquisitions, leading to some industry consolidation”,

3 Source : Xerfi, « Le Freight forwarding », aout 2014.
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L’activité de fret est également sensible aux fluctuations du cours du pétrole :

Activité Freight Forwarding en France (Source : INSEE)
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~——— CA Freight Forwarding (France - base 100 en janvier 2000)
sassse Pétrole brut "Brent” (Base 1000 en janvier 2000)
©  Volume des exportations (France - base 100 en 2000)
Volume des importations (France - base 100 en 2000)

2.3  Analyse historique de la performance du Groupe

2.3.1 Analyse de l'activité et de la profitabilité

L’activité et la profitabilité du Groupe sur la période 2009-2014 se présentent comme
suit :

Performance historique

6 000
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4000 3,0”0/
°

3,5%
3,0%
3000
(1%
2000 o
1000 Lo%

2009 2010 2001 2012 2013 2014

I Chiffre d'affaires (M€)  =se==%EBITA

Les opérations de croissance externe, en particulier celles de TDG et de Jacobson
finalisées respectivement en 2011 et 2014, ont permis au Groupe d’enregistrer une
croissance annuelle moyenne globale de 11,4 % sur la période 2009-2014.

En 2014, année d’intégration du groupe Jacobson, le pole Logistique représente la
premiere activité du Groupe et contribue au chiffre d’affaires consolidé a hauteur de
50 %.

(B
(B
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Répartition du chiffre d'affaires par activité

2009 2010 2011 2012 2013 2014

® Logistique  ® Transport Air & Sea

Apres une année 2009 ou des efforts de réduction des colts ont dii étre consentis dans
un contexte de détérioration significative de l'activité®, le Groupe est parvenu a
stabiliser son taux de marge d’"EBITA. En 2011, I"acquisition du Groupe TDG permet
au Groupe d‘atteindre I'équilibre financier sur la division Air & Sea ; l'activité
Logistique demeure historiquement la plus profitable.

Taux d'EBITA par activité
o o)
60% g% 5: s 34% 4,5% 45%
S~ \
0% ./
. N . o,
2,0% ./: o - 31% 2.7% 28
2,8% 2,5% s ot ’
1,9% vié 1,7%
03% 0,7% -
(2,0%)
(4.0%)
(6,0%)
(8.0%) (7,2%)
2009 2010 2011 2012 2013 2014
=o=Logistique «s=Transport Air & Sea

# Pour mémoire, 'activité Transport du Groupe a été la plus affectée en 2009, avec une baisse de 14,8%
du chiffre d’affaires consolidé en données publiées.
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2.3.2 Structure bilancielle

Nous présentons ci-apres I'évolution de la structure bilancielle simplifiée du Groupe
depuis 2009 :

Structure bilancielle

Emplois Ressources
2014 2/
2013 _ 5 » Ecart dacquisition
= Actif immobilisé
o R e
200 [ SR 4% o, 2~ Copitaux propres
* Provisions
o
BFR
200 [

2.3.2.1 Emplois

Les opérations stratégiques de croissance externe réalisées par le Groupe au cours des
dernieres années se traduisent par une part croissante des écarts d’acquisition dans le
bilan comptable consolidé.

L'actif immobilisé consolidé se compose essentiellement du matériel roulant utilisé
pour I'activité Transport, détenu en pleine propriété ou via des contrats de location-
financement®™. Les entrepits exploités par I'activité Logistique sont principalement
loués.

Historiquement, le Groupe cloture ses comptes en position de ressource de
financement (BFR négatif). L’acquisition de Jacobson a entrainé la reconnaissance d’un
besoin en fonds de roulement positif au 31 décembre 2014, dont le montant demeure
toutefois non significatif au regard de la structure bilancielle du Groupe.

o Tracteurs, porteurs et remorques (citernes spécialisées).
2 La Société a également recours dans le cadre de son activité Transport a de la location simple de
matériel roulant ; conformément aux principes comptables ces actifs ne sont pas immobilisés.

524~
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2.3.2.2 Ressources

Le passif du Groupe est essentiellement constitué des capitaux propres et des dettes
financieres. Au 31 décembre 2014, le multiple de I'endettement net financier consolidé
(Leverage ratio), rapporté a 'EBITDA consolidé retraité de 'EBITDA pro forma de
Jacobson sur les 12 mois de I"année 2014, s’établit a 3,0x.

Evolution du Leverage ratio
30x
24x 2
20x
18x 18x
2009 2010 2011 2012 2013 2014

La part accrue de I'endettement net a la cloture 2014 résulte (i) d'une part, du tirage de
431 MUSD utilisé pour financer I'acquisition de Jacobson et (ii) d"autre part, d'un effet
change qui se traduit par une appréciation comptable du montant de la dette.

La diminution a la cloture de l'exercice 2014 des provisions, majoritairement
constituées des avantages au personnel, est essentiellement liée a la réduction
actuarielle des déficits des deux fonds de pension britanniques.

o
3]
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2.4 Matrice SWOT

En synthese, la matrice ci-dessous résume les forces et faiblesses du Groupe, ainsi que
les menaces et opportunités auxquelles il est confronté sur son marché :

- Acteur multi-spécialiste proposant une offre
intégrée sur I'ensemble de la chaine de valeur
du Transport et de la Logistique

- Exploitation en propre du premier parc de poids
lourds en Europe

- Capacite du management a identifier les cibles de
croissance externe et a intégrer les activités
acquises

- Génération de cash flow qui permet de financer le
développement du Groupe

- Position stratégique aux Etats-Unis ou le Groupe

se positionne deésormais comme le 48
operateur logistique du marche
- Leadership sur les marchés France, UK et

Espagne

K()ppnrtunités de croissance sur le marché dn

Etats-Unis, caracterise par un taux
d’externalisation plus faible qu’en Europe

- Développement et amélioration de la marge
operationnelle de la division Air & Sea

- Dynamisme de lactivité e-commerce qui
represente environ 10 % du chiffre d’affaires de

la division Logistique

- Evolution vers un modele plus « asset light » en

Transport

Faiblesses

- Chiffre d’affaires du Groupe encore furtemh

concentrée sur le marché européen

- Maturité des principaux marchés géographiques
du Groupe (France, UK) ou un nombre
important d’entreprises ont déja externalise la
fonction Logistique

- Détention en propre d'une part importante du
parc de véhicules et recours limité a la sous-
traitance augmentant la part des colts fixes
supportés par le Groupe

- Position d'outsider sur le marché du freight

forwarding

Kl{isque de dégradation de la conjoncture

économique, en particulier sur les marches
frangais et britannique qui représentent plus de
la moitie du chiffre d’affaires consolide

- Marchés fragmentés et caractérisés par une forte
intensité concurrentielle entrainant un risque
d’érosion des taux de marge

- Evolution réglementaire detavorable,
notamment en matiere de fiscalite et de régime
salarial, susceptible de réduire les marges du
Groupe

- Exposition au risque de change, en particulier

sur les devises USD et GBP
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3 EVALUATION DE L’ACTION NORBERT DENTRESSANGLE

Conformément aux recommandations de '’AMF, nous avons mis en ceuvre une
approche d'évaluation multicriteres. Ainsi, apres avoir recensé les principales
caractéristiques comptables, financieres et fiscales du Groupe (§ 3.1), nous exposons
ci-apres les méthodes d’évaluation écartées (§ 3.2) puis les approches de valorisation
qui nous sont apparues les plus pertinentes afin d’apprécier le caractere équitable du
prix de I"action proposé dans le cadre de I'Offre (§ 3.3 et suivants).

La date que nous avons retenue pour la référence au cours de bourse de I'action
Norbert Dentressangle est le 28 avril 2015, derniere journée de cotation avant
I'annonce de 'Opération.

Les données de marché utilisées pour I'évaluation multicriteres du titre Norbert
Dentressangle, telles que les multiples des comparables (§3.5) et le taux d"actualisation
du plan d'affaires (§ 3.4.3) sont arrétées a fin mai 2015.

Le prix d'Offre de 217,50 € s’entend coupon de 1,80 € détaché. Afin d'étre homogene
avec 'approche retenue par I'établissement présentateur, nous ne tenons pas compte
dans nos travaux de I'impact du décaissement de dividendes du 2 juin 2015. La valeur
de l'action de la Société obtenue selon les différentes approches de valorisation mises
en ceuvre est donc présentée coupon attaché et comparée a 219,30 €, soit le prix d'Offre
de 217,50 € majoré du coupon de 1,80 €.

3.1 Caractéristiques comptables, financieres et fiscales

3.1.1 Référentiel comptable

Le Groupe établit ses comptes consolidés selon le référentiel des normes comptables
internationales (IFRS) s'imposant aux sociétés cotées.

Les comptes consolidés au titre du dernier exercice clos le 31 décembre 2014 ont été
certifiés sans réserve par les commissaires aux comptes.
3.1.2  Date d'évaluation

L'évaluation multicritéres du titre Norbert Dentressangle a été réalisée en date du
31 décembre 2014.
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3.1.3 Nombre d'actions

Nous avons retenu pour le calcul de la valeur unitaire du titre Norbert Dentressangle
un volant de 10.003.891 actions, calculé sur une base totalement diluée a la date la plus
reécente, soit le 31 mai 2015 qui integre :

les 9.836.241 titres en circulation ;

les 110.000 actions susceptibles d'étre émises en cas d’exercice des BSA 2013 ;

les 102.097 actions de performance ;

- sous deduction des 44.447 actions propres.

Nombre d'actions dilué

31-mai-15 Nombre
Actions en circulation 9 836 241
Bons de souscription d'actions 110 000
Actions de perlormance 102097
Actions propres (44 447)
Total 10 003 891

A titre d’'information, nous presenterons en synthese de chacune des méthodes
d’évaluation retenues, la valeur unitaire du titre de la Société apres et avant impact de
la dilution théorique résultant de I'exercice des BSA et de I'attribution des actions de
performance ; 'impact dilutif de 2,1%®, calculé en nombre d’actions, reste néanmoins
marginal®,

3.1.4  Deéficits fiscaux

Norbert Dentressangle dispose d'un stock de déficits reportables d’environ 169 M€ a
fin 2014. Conformément a [AS 12, un impot différé actif de 27,4 M€ a été reconnu dans
les comptes consolidés sur une base réduite a 84 M€,

Dans nos travaux de valorisation, nous avons tenu compte de I'économie d'impot
attachée a 'imputation de 'ensemble des déficits reportables sur les résultats dégages
par le plan d’affaires (§ 3.4.2) apres prise en compte de l'effet d"actualisation.

& (110000 + 102.097) / 10.003.891.
& Au 31 mai 2015, le nombre d'actions non dilué est de 9.791.794 actions soit 9.836.241 actions composant
le capital social déduction faite des 44.447 actions propres.

~28-

45/110



3.1.5  Endettement net

Nos travaux de valorisation se fondent sur un endettement net au 31 décembre 2014%,

Nous avons différencié le calcul de l'endettement net a déduire de la valeur
d’entreprise obtenue, selon la méthode de valorisation intrinseque par l'actualisation
des tlux previsionnels de trésorerie ou les méthodes de valorisation analogique, pour
aboutir a la valeur des capitaux propres.

3.1.5.1 Endettement net en valorisation intrinseque

L’endettement financier consolidé retraité que nous retenons pour la valorisation
intrinseque, d'un montant de 1.162 M€, est détaillé ci-apres :

Endettement net financier - DCF

Nature Mé€
Endettement nel comptable 1017
Provisions avantages au personnel 93,7
Actifs de retraite (5,8)
IDA sur engagements de retraite (14,8)
Engagements de retraite 73,1
Intéréts minoritaires (JV) 36,7
Complements de prix 28,7
Juste valeur des instruments dérivés 13,6
IDA sur instruments dérivés (5,1)
Instruments deérives 8,5
Provisions pour restructuration 55
IDA sur provisions pour restructuration (L,7)
Put sur intéréts minoritaires 25
Participations dans les entreprises associées (JV) (1,6)
Titres de sociétés non consolidées (0,1)
Autres actifs et passifs 4,7
Exercice BSA (6,6)
Endettement net financier - DCF 1162

[l est constitué de 'endettement net comptable publie au 31 décembre 2014 corrigeé :

- des provisions liées aux avantages au personnel, nettes d’actifs de retraite et des
impots difterés attaches comptabilises ;

% Dans nos travaux, nous n‘avons pas ajusté I'endettement net comptable du 31 décembre 2014 de
Iimpact de trésorere attaché a la varation du nombre dactions d'autocontrile entre le
31 décembre 2014 et le 31 mai 2015, celui-ci étant peu significatif.

.29.
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- de la valeur de marché des interets minoritaires déterminee sur la base d'une
estimation de la valeur de la principale filiale Salvesen Logistica par
I'application du multiple médian de résultat opérationnel issu de notre panel
de sociétés cotées comparables (§ 3.5.2) et apres prise en compte d'une décote
au titre d'une moindre liquidité ; les autres participations ne donnant pas le
controle étant non significatives, nous avons assimilé leur valeur nette
comptable & leur valeur de marche ;

- des engagements du Groupe relatifs aux compléments de prix des demieres
acquisitions ;

- de lajuste valeur des instruments dérives souscrits par le Groupe en couverture
des dettes financieres®, nette des impots différés attachés comptabilisés ;
- d'autres élements d'actifs et de passifs intégrant (i) les provisions pour

participations ne donnant pas le controle et (iii) la juste valeur des titres non
consolidés et des participations dans les entreprises associées ;

- de la trésorerie qui résulterait de I'exercice des BSA 2013%.

Léconomie d'impot attachée aux déficits reportables est intégrée par ailleurs dans les
flux du modele DCF.

3.1.5.2  Endettement net en valorisation analogique

Par souci d’homogénéité avec la construction de I'endettement net des comparables
issu de nos bases de données, la dette financiere que nous retenons en valorisation
analogique se compose de I'endettement net comptable consolidé au 31 décembre 2014
majoreé de la valeur nette comptable des intéréts minoritaires et minoré de I'impact de
I'exercice des BSA®.

Nous avons par ailleurs ajusté la dette financiere d'une estimation de la valeur
actualisee de I'économie d'impot attachée aux deficits reportables selon la
consommation prise en compte dans I'approche DCF ; afin d’extérioriser le maximum
de valeur sur le titre de la Société, nous n'avons pas tenu compte de la situation
particuliere de chacun des comparables en termes de reports déficitaires.

L’endettement net en valorisation analogique est ainsi estime a 991 M€.

% Contrats de swap de taux d'intéréts,

 Sur la base d"un taux d'impét société de 30% (§ 34.2.2).

% Soit 110.000 BSA au prix d'exercice de 59,55 €.

# Les valeurs présentées sur une base non diluée au titre des différentes approches de valorisation ne
tiennent pas compte de I'impact de l'exercice des BSA.
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Endettement net financier - analogique

Nature M€
Endettement net comptable 1017
Intéréts minoritaires (VNC) 27,2
Valeur actualisée déficits reportables (47.0)
Exercice BSA (6,6)
Endettement net financier - analogique 991

3.2 Meéthodes d'évaluation écartées

Nous justifions, ci-apres, I'absence de prise en compte, en tant que méthodes
d'évaluation, de I'actualisation des dividendes et de I'actit net comptable, rappelé pour
mémoire,

3.2.1 Actualisation des dividendes (DDM)

La méthode d'actualisation des dividendes permet d"apprécier la valeur de rendement
de titres minoritaires. Sa mise en ceuvre conduirait a une valeur inférieure a celle
obtenue par la méthode des Disconnted Cash-Flows (DCF).

3.2.2  Actif Net Réévalué

La méthode de I"Actif Net Réévalué (ANR) consisterait a corriger I'Actif Net
Comptable (ANC) des plus ou moins-values latentes identifiées a I'actif ou au passif a
ce jour.

Les actifs immobilisés de la Société sont essentiellement affectés a l'exploitation et se
composent principalement au 31 décembre 2014 :

- des écarts d'acquisition™ : en tant qu’actif incorporel a durée de vie indéfinie,
ceux-ci font 'objet de tests de dépréciation au moins une fois par an et les
éventuelles pertes de valeurs constatées sont ainsi comptabilisés ;

- des relations clientéle” ; ces actifs sont amortis linéairement™ et les contrats
spécifiques a durée de vie indéfinie font 'objet de tests de dépreciation au
moins une {ois par an ;

MYVNC =975,1 M€.
TTVNC =342,3 M€.
72 Sur une durée de 11 4 20 ans,
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- d'actifs immobiliers™: ceux-ci correspondent principalement aux entrepots
détenus par la Société, affectes entierement a 'exploitation, et pour lesquels
aucune cession a court terme n’est envisagée ; a ce titre, aucune réévaluation
potentielle significative n'a été portée a notre connaissance’™ ;

- du matériel roulant™ : celui-ci est amorti sur la durée d'utilisation estimee des
véhicules avec prise en compte des conditions de reprise accordées par les
constructeurs™ ; a ce titre aucune réévaluation potentielle significative n’est
attendue ;

Sur la base de ces éléements, nous n'avons pas envisage de procéder a la réévaluation
g

de 'ANC qui ressort au 31 décembre 2014, sur une base non diluée, a environ 67,8 €

par action”.

BVNC =114,9 ME (terrains : 35,3 M€ + constructions : 79,6 M€).

% La Société ne procéde a des expertises immobilieres qu'en cas de cession envisagée ; en cas de vente a
un investisseur finandier, le prix de cession sera directement lié aux dispositions des contrats de location
financement qui pourront ensuite étre mis en place par le nouvel acquéreur.

7 VNC =307,6 ME.

% A la fin de la période d'amortissement, la valeur nette comptable du matériel de transport
correspondra a la valeur de reprise.

7 664,1 ME (capitaux propres part du Groupe) / [9.836.241 actions composant le capital social - 45.790
actions d'autocontrdle (7.212 au titre du contrat de liquidité et 38,578 affectées a la couverture d'options
d’achat d"actions ou d"actions gratuites)].
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3.3 Reférence au cours de bourse

3.3.1 Analyse historique du cours de bourse

Les titres de la Sociéte sont cotés sur le marché Euronext Paris (compartiment A) et
Euronext Londres.

Nous présentons ci-dessous I'évolution du titre Norbert Dentressangle depuis
mai 2013, par rapport au CAC 407 :

Evolution historique du titre Norbert Dentressangle
250

50
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N Volume Norbert Dentressangle === Cours Norbert Dentreszangle s Indice CAC 20

Les évenements ayant contribué aux principales évolutions du cours de bourse de
Norbert Dentressangle sont les suivants:

a) 16 juillet 2013 : annonce de l'acquisition de lactivité freight forwarding du
groupe Daher ;

b) 9 septembre 2013 : annonce de la signature d'un contrat de logistique pour
trois ans avec le groupe ASOS représentant un chiffre d'affaires de pres de
117 M€ ;

¢) 23 octobre 2013 : annonce du chiffre daffaires des neufs premiers mois 2013, en
hausse de 2% en données publides et de 1,3% a périmetre et taux de change
constants par rapport aux neuf premiers mois 2012 ;

T Le CAC 4D a ¢t rebasé a la date du 20 mai 2013,
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d) 19 décembre 2013 : annonce de I'émission obligataire par placement prive d'un
montant de 235 M€ permettant au Groupe de diversifier ses sources de
financement ;

e) 30janvier 2014 : annonce du chiffre d"affaires 2013 de 4 Md€, en hausse de 3,9%
en données publiées et de 2,4% a périmetre et taux de change constants par
rapport a l'exercice 2012 ; Gilbert Dupont rehausse son objectif de cours de
994€a108,6 €;

f) 26 février 2014 : annonce des résultats 2013 en ligne avec les objectifs
stratégiques fixes par le Groupe ; le lendemain, la Societé Génerale rehausse son
objectif de cours de 90 €a 120 € ;

£) 23 avril 2014 : annonce du chiffre d’affaires du premier trimestre 2014, en hausse
de 13,6% en données publiées et de 5,5% a perimetre et taux de change constants
par rapport au premier trimestre 2013 ;

h) 31 juillet 2014 : annonce de I'acquisition du groupe américain Jacobson, acteur
majeur du marché américain du Transport et de la Logistique ;

i) 23 octobre 2014 : annonce du chiffre d'affaires des neuts premiers mois 2014, en

hausse de 14,1% en données publiées et de 5,1% a périmetre et taux de change
constants par rapport aux neufs premiers mois 2013 ;

j) 29 janvier 2015 : annonce du chiffre d’affaires annuel 2014 en hausse de 15,8%
a4,7 Md€ ;

k) 26 février 2015 : annonce des reésultats 2014 ;
I) 28 avril 2015 : annonce de I'Opération extériorisant une prime conséquente par

rapport au cours de bourse ; le titre réagit a I'annonce, en s'ajustant
immediatement™.

™ A la séance du 29 avril 2015, le cours de cloture s'établissait a 216,9 €.
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Le tableau ci-dessous synthétise les primes induites par le prix d'Offre de 2193 €
{(coupon de 1,80 € attaché), en fonction de la moyenne des cours de bourse journaliers
pondérés par les volumes avant la date de I'annonce :

Analyse du cours de bourse (€)

Date de référence 28-avr.-15 Prime induite
Spot 159,1 37,8%
Maoyenne pondérde | mois 155,4 41,1%
Moyenne pondérée 3 mois 148,9 47 3%
Moyenne pondérée 6 mois 135,2 62,24%
Moyenne pondérée 12 mois 122,3 79, 4%
+ haut 12 mois 164,4 33,4%
+ bas 12 mois 95,8 128,9%

Sur une période de rétérence d'un an, le plus bas a été atteint le 23 juillet 2014 3 95,8 €
et le plus haut le 25 mars 2015 a 164 ,4 €.

Durant les douze derniers mois précédant I'annonce de I'Offre et avec un volume
d’échanges observeés sur le flottant représentant environ 32% du capital, la rotation du
titre est estimée a environ 2 ans.

3.3.2 Cours cible

Nous avons recense six analystes financiers assurant le suivi régulier du titre Norbert
Dentressangle. Le tableau ci-dessous synthétise les primes induites par le prix d’Offre
de 219,3 € (coupon de 1,80 € attaché), par rapport aux derniers objectifs de cours
précédant I'annonce de I'Opération :

Synthése des cours cible (€)

Analyste Date Cours cible Prime induite
Berenberg 14-avr.-15 178,0 23,2%
Gilbert Dupont 21-avr.-15 172,4 27,2%
Oddo MidCap 23-avr.-15 173,0 26,8%
Exane 23-avr.-15 150,0 46,2%
Société Générale 23-avr.-15 174,0 26,0%
Edison 27-avr.-15 190,0 154%
Médiane 173,5 26,4%
Moyenne 172,9 26,8%

Nous notons que l'ensemble des objectifs de cours fixés par les analystes avant
I'annonce de I'Opération étaient inférieurs au prix d’Offre.
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3.4 Valorisation intrinseque par l'actualisation des flux de trésorerie
prévisionnels ou Discounted Cash-Flows (DCF)

Nous avons recherché une valeur intrinseque du titre Norbert Dentressangle en
actualisant, & compter du 31 décembre 2014, les flux de trésorerie prévisionnels issus
du plan d'affaires 2015-2018 que nous a présente le management, pour en déduire une
valeur d’entreprise et, sous déduction de I'endettement financier net, une valeur de
capitaux propres.

3.4.1 Rappel des principes de la méthode DCF

La méthode DCF repose sur I'estimation de la valeur de l'actif économique d'une
entreprise v les flux de trésorerie d’exploitation disponibles™ générés par son activité,
lesquels sont actualisés a un taux correspondant a I'exigence de rendement attendu
par les apporteurs de ressources,

Le calcul de la valeur residuelle, estimée au-dela de la période explicite de prévisions,
se fonde sur 'estimation d'un cash-flow libre durable et tient ainsi compte d'une
hypothese de continuité de l'exploitation et d'une estimation de croissance a long
terme.

Afin d’obtenir la valeur de marché des fonds propres, est ajoutée a la valeur
d’entreprise des activités opeérationnelles, le cas échéant, la valeur des actifs hors
exploitation, et en est déduit I'endettement financier net.

34.2 Plan d’affaires

34.2.1 Plan d'affaires du management 2015-2018

Le plan d’affaires, établi a I'éteé 2014, s’étend sur la periode 2015-2018 (la « période
explicite »). Nous avons ajusté le plan d’affaires, en y substituant pour la premiere
année de prévisions, le budget 2015% présenté au Conseil de surveillance du
25 tévrier 2015, apres prise en compte d’ajustements identifiés par le management suite

% Resultat d'exploitation (EBIT) net d'impdt, retraité des charges calculées (dotations aux
amortissements), déduction faite de la variation de Besoin en Fonds de Roulement (BFR) et des
investissements (Capex).

# Le budget 2015 a été établi en décembre 2014,
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aux réalisations 2015%, Le management nous a confirmé que ces réalisations ne
remettaient pas en cause les prévisions 2016-2018 du plan d’affaires.

Le plan d’affaires, décliné sur les différentes activités du Groupe, est sous-tendu par
les hypotheses suivantes sur la periode 2015-2018% ;

- Transport: croissance organique annuelle d’environ 3,0% et marge d’EBITA égale
a environ 3,0% du chiffre d"affaires ;

- Logistique : croissance organique annuelle d’environ 4,5% et marge d’EBITA
eégale a environ 5,0% du chiffre d'affaires ;

- Air & Sea : croissance organique annuelle d'environ 3,6% et marge d'EBITA égale
a environ 2,3% du chiffre d’affaires.

Apres élimination des flux intragroupe, le plan d’affaires integre sur la période
explicite une croissance annuelle moyenne de l'ordre de 3,8 % et une marge d’EBITA
d’environ 4,1% du chiffre d'affaires. Le plan d’affaires tient ainsi compte d'une
amelioration de la profitabilité par rapport aux réalisations des derniers exercices clos
(§ 2.3.1) notamment suite a l'intégration de Jacobson.

3.4.2.2  Extrapolation et estimation de la valeur terminale
a

Nous avons procédeé a l'étirement du plan d’atfaires 2015-2018 sur une période de
transition de deux années supplémentaires jusqu’en 2020, afin d’appréhender la complete
maturité du Groupe dans son périmetre actuel et d’aboutir a un niveau normatif de
rentabilité des capitaux investis.

La prolongation du plan d’affaires sur la période de transition 2019-2020 et la
détermination de la valeur terminale au-dela de 2020 ont été réalisées selon les
hypotheses suivantes :

- une réduction progressive de la croissance du chiffre d'affaires tendant vers
2,0% en année terminale, et ce en lien avec les previsions d'intlation a long
terme des principaux pays europeens ou est implanté le Groupe et des Etats-
Unis ;

= Au 30 avril 2015, les réalisations sont en avance par rapport au budget, notamment en raison d’une
avance sur le volume d'activité et de I'effet favorable sur les prestations américaines et anglaises de
I'évolution des taux de change du dollar et de la livre sterling,

% Les hypothéses sont présentées pro forma aprés prise en compte de l'inddence sur une année pleine
de l'intégration de Jacobson.

= FMI, “World Economtic Outlook”, avril 2015.
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- un taux d'EBITDA de l'ordre de 6,9% du chitfre daffaires consolide, niveau
resultant des taux de marge prévisionnels retenus par le management sur la
periode explicite ;

- un niveau de dotations aux amortissements convergeant progressivement vers
le niveau des investissements estiimeé a 2,5% du chiffre d’affaires en valeur
terminale ;

- une variation de BFR nulle.

Sur l'ensemble de la période de prévisions 2015-2020 et en année normative, nous
avons retenu un taux d'impot sur les sociétés de 30%, estimé a partir de la moyenne
des taux d'impot* pondérée par la contribution de chaque pays au chiffre d’affaires
consolidé®.

3.4.3 Taux d’actualisation

34.3.1 Meéthode directe ou cotit du capital

Dans I"approche directe de calcul du taux d’actualisation, nous avons considéré que la
valeur du Groupe n'était pas impactée par sa structure financiere, I'économie d’impots
réalisée sur les charges d'intéréts étant compensée par les couts, implicites ou
explicites, attachés au recours a I'endettement.

Le taux d’actualisation est ainsi determiné directement a partir du beta de lactit
économique moyen® ; celui-ci a ete estimé a 0,90 sur I'échantillon des societés cotées
comparables (§ 3.5.1).

Les autres éléments retenus pour la détermination du taux d’actualisation sont (i) un
taux sans risque de 1,1% correspondant a la moyenne 12 mois des OAT 10 ans® et
(i) une prime de risque du marché frangais estimée a 7,9%*%.

Le taux d’actualisation a ainsi été estime a 8,2% :

* Taux dimpot société par pays, KPMG, [En ligne] http://www kpmg.com/global/en/services/tax/tax-
tools-and-resources/pages/corporate-tax-rates-table. aspx.

% Aprés prise en compte de I'incidence sur une année pleine de I'intégration de Jacobson, le Groupe
réalise I'essentiel de son activité en France, au Royaume-Uni, aux Etats-Unis et en Espagne.

¥ Seuls les betas des comparables dont le rendement de action présente une corrélation satisfaisante
avec le rendement du marché de référence ont été retenus.

& Source : www.bangue-france.fr.

* Sur la base d"un rendement attendu du marché frangais estimé a 9%.
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Taux d'actualisation

Cout du capital

l'aux sans risque 1.1%
Beta de l'adif économique 0,90
Prime de risque 7,9%
Taux d'actualisation 8,2%

34.3.2 Méthode indirecte ou Cotit Moyen Pondere du Capital (« CMPC »)

A titre de recoupement, nous avons calculé le taux d’actualisation selon I'approche
indirecte du Cout Moyen Pondéré du Capital impliquant la détermination du cout des
fonds propres et du cout de la dette par référence a:

- un gearing moyen du Groupe sur longue période® ;
- un beta réendetté en fonction du gearing précite ;

- un colit moyen de la dette avant impot de 4,0% ; 'incidence de la fiscalité sur
le cont effectif de la dette a été calculée a partir d'un taux d'imposition normatif
du Groupe de 30% (§ 3.4.2.2) et d'une hypothese de non déductibilité de 25%
de la charge financiére nette®.

Taux d'actualisation

CMPC

Taux sans risque 1,1%
Beta endetté 1,43
Prime de risque 7,9%
Coiit des fonds propres 12,4%
Coit de fa dette avant impdt 4,0%
Taux d'imp6t normatif 30,0%
Réintégration charges financieres nettes  25,0%
Coiit net de la dette 3,1%
Taux d'actualisation 8,4%

L’analyse menée tend a montrer que la valeur du Groupe n’est pas affectée de maniére
significative par sa structure financiére. Par simplification et afin d'éviter de préjuger
de I'évolution des taux d'intérét sur le marché, de la structure financiére cble du

% Soit 76 % (source : Bloomberg).

% Pour mémoire, les émissions obligataires réalisées par Norbert Dentressangle en décembre 2013
comportaient deux tranches rémunérées par des coupons de 3,8 % et 40 % pour des maturités
respectives de 6 et 7 ans.

“ Conformément a Varticle 212 bis du Code général des impits.
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Groupe et de la valeur de marché des capitaux propres de la Société, 'approche directe
a ete privilegice.

3.44  Synthése de la valeur par le DCF

Nous présentons ci-apres une analyse de sensibilité de la valeur d’entreprise et des
capitaux propres du Groupe, ainsi que de la valeur de I'action Norbert Dentressangle
aux variations croisees du taux d’actualisation et du taux de croissance a l'infini retenu
pour le calcul de la valeur terminale :

Analyse de sensibilité de la Valeur d'Entreprise (M€)

Croissance Taux d'actualisation

normative 7.2% 7,7% 8,2% 8,7% 9,2%
1,50% 3163 2914 2702 2520 2362
1,75% 3278 3009 2782 2588 2420
2,00% 3404 3112 2 868 2 660 2482
2,25% 3542 3225 2961 2738 2548
2,50% 3695 3348 3062 2823 2619

Analyse de sensibilité de la valeur des Capitaux Propres (M€)

Croissance Taux d'actualisation

normative 7.2% 7,7% 8,2% 8,7% 9,2%
1,50% 2001 1752 1540 1358 1199
1,75% 2115 1846 1619 1425 1257
2,00% 2241 1950 1705 1498 1319
2,25% 2380 2062 1799 1576 1385
2,50% 2533 2186 1900 1660 1457

Analyse de sensibilité de la valeur unitaire de I'action (€)

Croissance Taux d'actualisation

normative 7.2% 7.7% 8,2% 8,7% 9,2%
1,50% 200€ 175€ 154€ 136 € 120 €
1,75% 211€ 185€ 162 € 142¢€ 126 €
2,00% 224 € 195€ 170 € 150 € 132€
2,25% 238€ 206 € 180 € 158 € 138 €
2,50% 253€ 218€ 190 € 166 € 146 €

La valeur centrale de I'action Norbert Dentressangle sur une base diluée ressort a
170 € et s"inscrit dans une fourchette de valeurs comprises entre 142 € et 206 €.

A titre d'information, la valeur centrale de |'action sur une base non diluée ressort a
173 € et s"inscrit dans une fourchette de valeurs comprises entre 145 € et 210 €.
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3.5 Valorisation analogique par les comparables boursiers

Nous développons dans le présent chapitre la valorisation du titre Norbert
Dentressangle par référence aux multiples d’excédent brut d’exploitation (EBITDA) et
de résultat operationnel avant amortissement des écarts d’acquisition et des relations
clientele (EBITA) d'un panel de comparables boursiers.

3.5.1 Etendue et composition de I'échantillon

Il nexiste pas a notre connaissance, de sociétés cotées totalement comparables a
Norbert Dentressangle réunissant des caractéristiques strictement identiques en
termes d’activite, de taille, de taux de marge d’exploitation et de zone géographique
d’activite.

En considérant les criteres de secteur d’activité, de taux de marge et de perspectives
de croissance, nous avons constitué un panel etendu, composé de societés cotées
évoluant dans les trois activités de Norbert Dentressangle que sont le Transport, la
Logistique et le Freight Forwarding (Air & Sea), et présentant les capitalisations
boursieres moyennes 1 mois® suivantes :

Comparables

Société Pays Capiml.isalion

1 mois (M€)
Norbert Dentressangle France 2148
C.H. Robinson Etats-Unis 8447
Landstar System Etats-Unis 2520
Con-Way Etats-Unis 2158
STEF France 748
1D Logistics France 579
Wincanton Royaume-Uni 268
Moyenne 2454

Les performances et le profil de ces comparables boursiers sont présentés en annexe 7
et en annexe 8.

# Source : Bloomberg (fin mai 2015).
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3.5.2 Modalités de caleul des multiples d’EBITDA et d’EBITA par réfévence a la

valeur d'entreprise (VE)

Nous avons écarté les multiples :

- de chiffre d'affaires, car il ne nous apparait pas pertinent de valoriser le Groupe
sur le seul critere du volume d’activité sans tenir compte du critere de
rentabilité d’exploitation ;

- de résultat net (PER), qui ne tiennent pas compte des écarts de structure
financiere et de taux d'imposition.

Les multiples d'EBITDA étant affectés par les différences de politique de financement
des entrepots et des parcs de vehicules (asset light™ vs asset heavy™), ceux-ci ne sont
présentés ici qu'a titre d'information ; nous avons ainsi privilégié les multiples
d’EBITA qui permettent de limiter l'incidence de ces différences®.

Les multiples de I'échantillon pour 2015 et 2016 sont présentés ci-apres :

Multiples boursiers ]

i i g VE/EBITDA VEEBITA
Societe

2015 2016 2015 2016
C.H. Robinson 12,0x 11,1x 12,8x 12,0x
Landstar System 10,1x 9,2x 11,4x 10,3x
Con-Way 4,9x 4.4x 8,9x 7,8%
STEF 6,2x 5,9x 12,1x 11,4x
1D Logistics 11,0x 10,2x 16,5x 15,4x
Wincanton 3,8x 4,0x 51x 5,1x
Mediane 8,2x 7,6x 11,7x 10,9x
Moyenne 8,0x 7,5x 11,1x 10,3x

Nous avons déterminé, a fin mai 2015, les multiples de chacune des sociétés
comparables sur la base de (i) la capitalisation boursiere moyenne 1 mois des entites,
minorée de leur endettement net comptable sous déduction de la valeur nette
comptable des intéréts minoritaires et (ii) des estimations d'agrégats issues du
consensus d'analystes”, apres calendarisation éventuelle de ces prévisions.

Afin d'extérioriser le maximum de valeur, nous n'avons pas tenu compte d'une
eventuelle décote de taille qui pourrait trouver a s"appliquer, au regard d'une sélection
de comparables en moyenne plus importants que le Groupe (§ 3.5.1).

* Recours a la location simple.

% Détention en pleine propriété ou financement en crédit-bail.

* Par construction, I'EBITA consolidé intégre les loyers relatifs aux biens pris en location simple et les
amortissements attachés aux biens détenus en pleine propriété ou financés en crédit-bail.

¥ Source : Bloomberg.
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353 Synthése

Avec l'application des multiples médians appliqués aux agrégats prévisionnels 2015
et 2016, et sous déduction de I'endettement net retenu pour la méthode analogique
(§3.1.5.2), la valeur diluée du titre Norbert Dentressangle se situe dans une fourchette
de valeurs comprises :

- enmultiples d’'EBITA, entre 146 € et 171 € ;
- enmultiples d’EBITDA, entre 185 € et 199 €.

A titre d'information, la valeur non diluée du titre se situe dans une fourchette de
valeurs comprises :

- sur la base des multiples d’EBITA, entre 148 € et 175 € ;
- sur la base des multiples d’EBITDA, entre 188 € et 203 €.

3.6 Valorisation analogique par les transactions comparables

Nous developpons dans le présent chapitre la valorisation du titre Norbert
Dentressangle par référence aux transactions récentes intervenues dans les secteurs
dactivitée du Groupe. Le caractere parcellaire des informations publiques sur les
mouvements capitalistiques dans le secteur du transport ne permet pas de disposer de
parametres de référence fiables.

Afin d'exterioriser le maximum de valeur, nous n‘avons pas tenu compte d'un
eventuel retraitement des primes de contréle qui pourrait trouver a "appliquer a notre
echantillon de transactions comparables.

Nous avons appliqué une methode similaire a celle développée dans I'évaluation par
les multiples boursiers (§ 3.5) en déterminant les multiples d’EBITDA et d’EBITA
extériorisés par des transactions intervenues dans l'industrie du Transport et de la
Logistique depuis 2011,

-43-

60/110



Les transactions retenues sont les suivantes :

Multiples transactionnels

Date Acquéreur Cible VE/EBITDA VE/EBITA
juil.-14 Norbert Dentressangle Jacobson 9,9x 17,4x
juil.-14 TransForce Contrans Group 6,9x 11,6x
juil-14 Singapore Post Ltd E.S. Mackenzie Ltd 8,3x 8,4x
mai-14 Suomen Transval Group Vindea Oy nc 12,0x
avr.-14 Emerge Vest Ltd NFT Distribution Ltd 6,2x 12,4x
janv.-14 Knight Transportation Barr-Nunn Transportation nc 7,5x
nov.-13 Park Ohio Henry Halstead nc TAx
nov.-13 Heartland Express Gordon Trucking (GTI) nc 16,4x
sept.-11 Imperial Holding Lehnkering 6,1x 9,6x
Meédiane 6,9x 11,6x
Moyenne 7,5x 11,4x

Avec l'application du multiple médian appliqué aux agrégats 2014 pro forma® du
Groupe, et sous déduction de I'endettement net retenu pour les méthodes d’évaluation
analogique (§ 3.1.5.2), la valeur diluée du titre Norbert Dentressangle se situe entre
133 € et 136 €.

Comparables transactionnels l

xEBITDA xEBITA

Multiple médian 6,9x 11,6x
Agrégat 337 203
Valeur d'entreprise (M€) 2 326 2 350
Endettement net (M€) (991) (991)
Fonds propres (M€) 1335 1359
Nombre d'actions dilué 10 003 891 10 003 891
Valeur par action 133 € 136 €

A titre d’information, la valeur non diluée de I’action se situe entre 136 € et 138 €.

% Prise en compte de I'impact de Jacobson sur 12 mois.
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3.7 Synthese de la valorisation multicritéres du titre Norbert Dentressangle

Le prix de 'Offre est équivalent au prix offert pour I'acquisition du Bloc de Controle.
Nos travaux mettent en avant l'existence d'une prime sur I'ensemble des autres
approches d’évaluation ; nous présentons ci-apres la prime déterminée a partir de la
valeur centrale® du titre estimée selon ces différentes méthodes :

Synthése de la valeur unitaire par action - base diluée Prime
155€ 219,3¢€
Cours de bourse G6 € _ 164 € : 41,1%
I
174€ !
I
Objectif de cours 150 € — 190€ 1 264%
I
170€ :
DCF ze [N 2] 286%
1
159€ |
Multiples boursiers (VE/EBITA) ue [ 1ne | 383%
I
192€ |
Multiples boursiers (VE/EBITDA) 1s5€ [0 199€ 1 143%
I
135€ -
Multiples transactionnels 1€ | 1€ ' 629%
|
!
30 100 150 200 1
1 Fourchette de valeurs W Valeur centrale

En raison du nombre restreint d'instruments dilutifs en proportion du capital social
de la Sociéte, la détermination de la valeur du titre sur une base non diluée n'a pas
d'incidence significative sur le niveau des primes ainsi présentees.

* La valeur centrale présentée correspond pour approche :
- du cours de bourse, au cours moyen pondéré 1 mois ;
- des objectifs de cours, au cours cible médian ;
- DCF, ala valeur centrale issue de nos travaux ;
- descomparables boursiers et transactionnels, a la moyenne des fourchettes de valeurs obtenues,
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4 ANALYSE DES ACCORDS CONCLUS DANS LE CADRE DE L"OFFRE

L’examen des accords conclus dans le cadre de I'Offre (§ 1.7) appelle de notre part les
commentaires suivants ; il nous a été confirmé qu’aucun autre accord n'avait été ou ne

serait conclu dans le cadre de I'Offre.

Au titre du Plan d’Intéressement :

I'Initiateur s’engage a racheter les « BSA 2013 A » et « BSA 2013 B » sur la base
du prix d'Offre minoré de leur prix d'exercice ; ces instruments, rendus
exercables et cessibles des le 21 mai 2015 suite a une décision de I'assemblée
geénérale des actionnaires a cette méme date, sont actuellement fortement dans
la monnaie, le cours de bourse de la Société s'étant ajusté rapidement apres
I'annonce de 'Opération du 28 avril 2015 aux alentours du prix d'Offre ;

les actions de performance détenues par les managers européens seront annulées
et compensées par le versement d'une somme de 217,50 € par action ; les
réalisations historiques 2013 et 2014 et les dernieres prévisions 2015 permettent
de consideérer que les conditions de performance des plans d'avril 2013 et
d’avril 2014 attribués aux managers européens devraient étre respectées ;

les actions de performance détenues par les managers américains seront
annulées et compensées par lattribution d'instruments d’intéressement
(restricted stock units) ayant pour sous-jacent I'action XPO Logistics, sur la base
d'un rapport d'échange fondé sur des valeurs de marché, soit le prix d'Offre
pour la Sociéte et le cours de bourse pour XPO Logistics ; le plan mis en place
par XPO Logistics aura une durée au moins egale a celle du plan de la Societé'™
qu'il est amené a remplacer.

Les autres accords conclus dans le cadre de I'Offre n"appellent pas de commentaires
de notre part.

Nousn'avons pas identifié, a I'examen de I'ensemble des accords conclus dans le cadre
de I'Offre, d’élément de nature a porter atteinte a I'objectivité ou a I'équité du prix
d’Offre de 217,50 € par action (coupon de 1,80 € détaché), ainsi qu'a I'égalité entre
actionnaires,

1 Plan d’octobre 2014,
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5 OBSERVATIONS SUR LES ELEMENIS DE VALORISATION DE
L'ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

Nous avons examiné la restitution des travaux d'évaluation du titre realisés par
Morgan Stanley.

Les méthodes d’évaluation que nous avons employées sont globalement comparables
a celles auxquelles a eu recours |'établissement présentateur.

Il ressort de la comparaison de nos travaux de valorisation avec ceux effectués par
Morgan Stanley les principaux points suivants.

5.1 Valorisation de "action

5.1.1 Nombre d'actions sur base diluée

Dans nos travaux, nous nous sommes appuyés sur le nombre d’actions et
d'instruments donnant accés au capital au 31 mai 2015, I'établissement présentateur
ayant retenu ces éléments en date du 31 décembre 2014

Nombre d'actions dilué

Ledouble Morgan Stanley

Actions en circulation U836 241 9 836 241
Bons de souscription d'actions 110000 79 883
Actions de performance 102 097 111 463
Actions propres (44 447) (38 578)
Total 10 003 891 9 989 009

L'impact global™ de I'exercice des 110.000 BSA au prix d’exercice de 59,55 € est pris
en compte par I'établissement presentateur directement via le nombre d’actions, soit
79.883.

Dans le cadre de nos travaux, nous avons deéduit le nombre total des actions
d’autocontrole en ce y compris les actions existantes au titre du contrat de liquidite'®,

Par ailleurs, nous avons présenté également, 4 titre d'information, les valeurs sur la
base d'une structure de capital non diluée (§ 3.1.3).

0t Celui-ci comprend l'entrée de trésorerie suite a I'exercice des BSA et 'impact dilutif 1ié aux actions
nouvelles attribudes.
2 DDR 2014, p.130, « Les actions propres, quelle que soit leur destination, sont imputées sur les capitaux

propress.
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5.1.2 Endettement net

Morgan Stanlev a retenu un endettement net de 1.054 M€ en valorisation intrinséque
et en valorisation analogique.

Nous raisonnons sur un endettement net de 1.162 M€ en valorisation intrinseque et de
991 M€ en valorisation analogique (§ 3.1.5).

5.1.3 Valorisation intrinséque

Les différences de mise en ceuvre de 'approche DCF avec I'établissement présentateur
portent essentiellement sur I'estimation du taux d’actualisation et de la valeur
terminale. Pour déterminer celle-ci, l'établissement présentateur retient a titre
principal un multiple de sortie ; nous avons capitalisé pour notre part le flux normatif
sur un horizon infini a l'aide de la formule de Gordon Shapiro.

A titre d'information, la valeur terminale non actualisée que nous retenons correspond
a un multiple implicite de sortie de 11,2x 'EBITA normatif, en ligne avec la moyenne
2015-2016 des multiples médians d’EBITA issus de notre échantillon de sociétes
comparables (§ 3.5.2).

5.1.4 Valorisation analogique par les multiples boursiers

Notre panel de comparables boursiers englobe celui de Morgan Stanley a I'exception
de Knight Transportation Inc. et de Heartland Express Inc. tout en intégrant Landstar
System et C.H. Robinson.

- nous avons retenu dans notre échantillon les groupes américains Landstar et
C.H. Robinson, qui se rapprochent du Groupe en termes d’activité, de
croissance et de taux de marge ; privilégier les multiples d’EBITA nous permet
de limiter l'incidence des politiques d’investissement (assef light vs asset heavy) ;

- nous avons écarté de notre sélection les transporteurs américains Knight
Transportation Inc. et Heartland Express car les écarts de marge constatés entre
ces societés et le Groupe ainsi que les autres sociétés de notre panel de
comparables, traduisent des disparités en termes de modele économique ; par
ailleurs les retenir aurait conduit a surpondérer dans notre échantillon les
societés implantées aux Etats-Unis'™,

s Apres acquisition de Jacobson, Norbert Dentressangle réalise environ 15 % de son chiffre d’affaires
aux Etats-Unis.
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5.1.5 Valorisation analogique par les transactions comparables

Notre panel de transactions intégre des transactions postérieures a 2010 ;
I’établissement présentateur se réfere également a des opérations antérieures.

5.2 Synthese sur la valorisation du titre Norbert Dentressangle

La comparaison chiffrée de nos travaux avec ceux de I'établissement présentateur est

présentée ci-apres :

synthise

Morgan Stanley

Ledouble

Valeur centrale Prime (%) Valeur centrale Prime (%)

Acquisition du Bloc de Controle
Prix du Bloc de Controle 219 € - 219 € -
Cours de bourse
Spot - 28 avril 2015 159 € 37,8% 159 € 37,8%
Moyenne pondérée 1 mois 155 € 41,1% 155 € 41,1%
Moyenne pondérée 3 mois 149 € 47,3% 149 € 47,3%
Moyenne pondérée 6 mois 135 € 62,2% 135 € 62,2%
Moyenne pondérée 12 mois 122 € 79,4% 122 € 79,4%
Objectifs de cours

Cours cible 174 € 26,4% 174 € 26,4%
Approche DCF

DCF 170 € 28,6% 192 € 14,2%
Multiples boursiers

VE/EBITA - 2015 171 € 27,9% 170 € 29,1%

VE/EBITA - 2016 146 € 50,5% 137 € 59,9%

VE/EBITDA - 2015 199 € 10,2% 139 € 58,1%

VE/EBITDA - 2016 185 € 18,8% 129 € 69,4%

PER - 2015 nc nc 202 € 8,5%

PER - 2016 nc nc 189 € 16,0%
Multiples transactionnels

Transactions OPA en France nc nc 195 € 12,7%

Transactions comparables 135 € 62,9% 138 € 59,2%
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6 CONCLUSION

A Tissue de nos travaux de valorisation du titre Norbert Dentressangle, nous
constatons que le prix d'Offre extériorise une prime sur l'ensemble des criteres
d’évaluation.

Les accords conclus dans le cadre de I'Offre sont sans incidence sur notre appréciation
de I'équité du prix d'Offre.

Nous sommes d’avis que le prix proposé de 217,50 € (coupon de 1,80 € détaché) est
équitable d'un point de vue financier pour les actionnaires de Norbert Dentressangle
dans la perspective de mise en ceuvre d'un retrait obligatoire.

Fait a Paris, le 10 juin 2015

LEDOUBLE SAS

Olivier CRETTE S¢bastien SANCHO
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Annexe 1 : Programme de travail détaillé et rémunération de l'expert

4.

Travaux préliminaires et prise de connaissance

Revue de presse et recherches documentaires
Analyse de I'Opération et de son cadre juridique
Etude de I'évolution historique du titre de la Société et des objectifs de cours

Entretiens avec les représentants de la Société et de I'Initiateur, de
I'établissement présentateur, ainsi que leurs conseils respectifs

Travaux de valorisation

Revue des resultats historiques, de la structure financiere et des événements
marquants de la Societe

Constitution d'un panel de comparables boursiers et transactionnels

Requetes documentaires

Recherches d'informations sectorielles et financieres dans les bases de donnees

Evaluation multicriteres du titre de la Société

Rapport d’expertise indépendante

Réunions et entretiens téléphoniques
Rédaction d"une lettre de mission

Rédaction d'une proposition de lettre d’affirmation a l'attention des
représentants de la Sociéte et de |'Initiateur

Rédaction du rapport

Administration et supervision de la mission

Rémunération

Le montant global des honoraires aux termes de la lettre de mission de Ledouble
en date du 7 mai 2015 s'établit entre 260.000 € et 280.000 € (hors taxes et débours),
en fonction du temps passé.
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Annexe 2 : Principales étapes de |'expertise

= Semaine du 27 avril au 3 mai 2015

- Contacts préalables
- Designation de I'expert indépendant par le Conseil de surveillance de la Sociéte
- Exploitation des informations publiques disponibles sur le site de la Société

- Examen des informations de la dafa room mises a disposition de I'Initiateur dans
le cadre de ses diligences

- Etude de la documentation juridique relative a I'Offre

= Semaine du 4 mai au 10 mai 2015

- Proposition de lettre de mission

- Requetes documentaires

- Contacts, réunions et entretiens avec l'etablissement présentateur et les Conseils
- Analyse de I'évolution du cours de bourse de la Société

- Recherches d'informations sectorielles et financieres dans les bases de données

- Constitution d'un panel de comparables boursiers et transactionnels

= Semaine du 11 mai au 17 mai 2015
- Exploitation des informations recueillies comprenant le plan d’affaires et mise
en ceuvre d'une évaluation multicriteres
- Requétes documentaires complémentaires

- Examen de la documentation juridique relative aux opérations d’apports
préalables a I'Offre et entretiens avec le commissaire aux apports

- Rédaction de la trame du rapport d’expertise indépendante

-53-

70/110



= Semaine du 18 mai au 24 mai 2015

- Entretiens avec les représentants de la Sociéte

- Exploitation des informations reques au titre de nos demandes d’informations
complementaires

- Examen du rapport du commissaire aux apports
- Exploitation du projet de note d'information de I'Initiateur

- Entretiens avec les Conseils

= Semaine du 25 au 31 mai 2015

- Entretiens avec les représentants de I'Initiateur

- Contacts et entretiens avec les représentants de la Sociéte et les Conseils
- Demandes d'informations complementaires

- Finalisation des travaux d’évaluation

- Rédaction du rapport d’expertise indépendante

= Semaine du 1 au 7 juin 2015

- Propositions de lettres d'affirmation
- Exploitation du projet de note d'information en réponse de la Société
- Levée des points en suspens

- Transmission du projet de rapport d’expertise independante

= Semaine du §au 14 juin 2015

- Présentation du projet de rapport d’expertise indépendante

- Délivrance de I'attestation d’équité en vue du Conseil de Surveillance de la
Société et du dépot de la note d'information en réponse aupres de I’ AMF
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Annexe 3 : Liste des principales personnes rencontrées et/ou contactées par 'expert

1 SOCIETE

Jean-Luc Poumarede

Vincent Menez

Patrick Bataillard
Gaultier de la Rochebrochard

Cyril Trossat

2) GROUPE XPO

Gordon Devens

John Hardig

Membre du Conseil de surveillance, Président de la
Commission d’Audit

Membre du Conseil de surveillance, Membre de la
Commission d’Audit

Membre du Directoire, Directeur Financier Groupe
Directeur juridique Groupe

Directeur de la consolidation

Sentor Vice President and General Counsel

Chief Financial Officer

3) ETABLISSEMENT PRESENTATEUR

Alban de La Sabliere
Marie-Charlotte Etienne

Jean Dorcier

1) CONSEILS

Rothschild

Cyril de Mont-Marin
Pierre-Henri Chappaz
Pierre Boscher

Oussama Lemsyeh

Managing Director
Executive Director

Analyst

Associe gerant
Managing Director
Assistant Director

Analyst
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1P Morgan
Edouard Debost

Olivier Simon

Benoit Hourdain

Bredin Prat
Olivier Assant
Karine Angel

Béna Mara

Managing Director
Executive Divector

Associate

Avocat a la Cour
Avocat a la Cour

Avocat a la Cour

Darroy Villey Maillot Brochier

Olivier Huygues Despointes Avocat associé

5) COMMISSAIRE AUX APPORTS

Svlvain Mary Commissaire aux apports
) ) PPt
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Annexe 4 : Principales sources d'information exploitées

Documentation relative a I'Opération

Projet de note d'information relative a I'Offre visant les actions de la Société
initie par XPO présentée par Morgan Stanley

Note d'information en reponse de la Société relative a I'Offre visant les actions
de la Société initiée par XPO

Communication publique de I'Offre en date du 28 avril 2015

Proces-verbal du Conseil de surveillance du 27 avril 2015 rappelant "accueil
tavorable fait au projet d’Offre par le Conseil de surveillance et autorisant le
Président du Directoire a conclure le TOA

SPA conclu le 28 avril 2015 entre M. Norbert Dentressangle, Mme Evelyne
Dentressangle, M. Pierre Henri Dentressangle, Mme Marine Denstressangle et
XPO Logistics.

TOA conclu le 28 avril 2015 entre la Societé et XPO Logistics.

Plan d'Intéressement conclu entre XPO Logistics et I'ensemble des membres du
Directoire et annexé au TOA

Projet de traité d’apport du 15 mai 2015 entre M. Norbert Dentressangle,
Mme Evelyne Dentressangle et DI SAS

Projet de rapport d'évaluation initial de Morgan Stanley et mises a jour
ultérieures

Documentation juridique de la Société

Proces-verbaux du Directoire de 2013, 2014 et 2015
Proces-verbaux du Conseil de Surveillance de 2013, 2014 et 2015

Projet de texte des résolutions proposees aux Assemblées genérales 2013, 2014
et 2015

Nombre total d'actions et de droits de vote composant le capital social de la
Societé au 31 mai 2015

Nombre de bons de souscription d’actions en circulation au 31 mai 2015

Nombre d’actions de pertormance au 31 mai 2015
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Documentation comptable et financiére de la Société
- Documents de référence!'™
- Communiqué de presse présentant 'Opération'™
- Presentation des resultats 201410
- Tests d'impairment au 31 décembre 2014
- Présentation du budget 2015"7
- Plan d"atfaires 2015-2018
- Présentation des résultats au 31 mars 2015' et au 30 avril 2015

- Notes de brokers les plus récentes!®

Documentation de 'Initiateur

- Documents de référence!'’

Communique de presse presentant I'Operation'™

Conference call présentant 'Opération™

Notes de brokersid

Documentation sectorielle

Xerfi, « Le freight forwarding », aoat 2014,

Xerfi, « Le transport routier de marchandises », février 2014

Xerfi, « L'entreposage frigorifique et non frigorifique », tévrier 2014

Xerfi, “Logistics Groups — World, Market Analysis — 2014-2019 Trends”, aott 2014

i http://www.norberi-dentressangle com/fr/investisseurs.
us ht_t_g‘{[www norbert-dentressangle.com/fr/Presse/Actualites.

™ « Book budgd 2015 - Group Pmame ».
® Document de la Société intitulé « Commission d'audit - Ie 19 mai 2015 ».
bt 'IhamsonOne notes mmmumquées par la Société et son oonsm] financier.

m h_tgp;[[mvmtom xpologistics.com,
12 hitp://investors. xpologistics. com/phoenix. zhtml?c=2046 15&p=irol-newsArticle&[D=2041131 ; “XPO

Logistics will hold a conference call to discuss the proposed transaction on Wednesday, April 29, 2015".
1 ThomsonOne.
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Bases de données

Bloomberg

A~
ThomsonOne
Infinancials

Xerfi

Informations en ligne™

Revue de presse (Factiva, La Tribune, La Depeche, Le Monde, Les Echos, The
Financial Times, Marketwatch.com)

Site d'information de la Société : http://www norbert-dentressangle. com/fr

Site d'information de XPO Logistics : http://www .xpologistics.com/

Site d'information de I'AMF : http://www.amf-france.org/

Site d'information de la Banque de France : www .banque-france.fr.

Damodaran, « Transportation», janvier 2015:
http://people stern.nyvu.edufadamodar/New Home Page/datafile/Betas.html

KPMG, « Q3 2014 Transportation and logistics M&EA updates:
https://www . kpme.com/NL/nl/lssuesAndInsights/Articles Publications/Docum
ents/'DE/Transactions-Restructuring/ MA-TL-Sector-update-03-2014.pdf.

“Waorld Economic Outlook”, avril 2015 :
http://www.imf orglexternal/pubs/ft/weo/2015/01/pdt/text. pdf

4 Liens Web au 8 juin 2015.
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Annexe 5 : Composition de I'équipe Ledouble

Ledouble est un cabinet spécialisé dans l'expertise financiere. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d’expertise indépendante, notamment dans le cadre d’offres
publiques. Les principales missions d'expertise et d’analyses financieres
indépendantes effectuées dans ce domaine de 2008 a 2015 figurent en annexe 6.
Ledouble est membre fondateur de I'Association Professionnelle des Experts
Independants (APEI), association professionnelle agreée par I’AMF en application de
l'article 263-1 de son reglement général, de la Société Francaise des Evaluateurs
(SFEV), et suit les regles déontologiques décrites sur son site Internet
http://www.ledouble fr.

Olivier CRETTE, Associé

- Expert-comptable et commissaire aux comptes, EM Lyon, docteur en sciences de
gestion

- Membre du Comité directeur de I’APEl
- Membre de la SFEV

- Membre de la Commission Evaluation de 'association des Directeurs Financiers
et Controleurs de Gestion (DFCG)

- Membre de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

- Conduit reguliérement des missions d’expertise indépendante et d'évaluation

- Professeur associe au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM), chargé
de cours a llnstitut d’Administration des Entreprises (IAE) de Paris et a
I"Universite Paris IX - Dauphine

Sébastien SANCHO, Associé

- Expert-comptable et commissaire aux comptes, Master 225 « Finance d’entreprise
et d'ingénierie financiere » de I'Université Paris IX - Dauphine, MSTCF Paris IX -
Dauphine, certifié « Islamic Qualification »

- Membre de la SFEV

- Membre de la Commission Evaluation de 'association nationale des Directeurs
Financiers et de Controle de Gestion (DFCG)

- Conduit régulierement des missions d’expertise indépendante et d’évaluation
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Romain DELAFONT, Responsable de mission

- Master 225 « Finance d'entreprise et d'ingénierie financiere » de I'Université Paris
IX — Dauphine

- Diplome Supérieur de Comptabilité et de Gestion

- Membre de la SFEV

- Intervient régulierement dans des missions d'expertise indépendante et
d’évaluation

Edouard HAYOT, Analyste
- Neoma Business School

- Intervient régulierement dans des missions d'expertise indépendante et
d’évaluation

Dominique LEDOUBLE, en charge de la revue indépendante

Dominigque Ledouble n'a pas pris part directement aux travaux diligentes dans le cadre de
Uexpertise independante ; il est intervenu au titre de contrileur qualité interne au sein de
Ledouble conformément a Uarticle 2 de Vinstruction AMF 2006-08.

- HEC, expert-comptable et commissaire aux comptes, docteur en droit
- Président de la Fédération Francaise des Experts en Evaluation (FFEE)
- Fondateur et Président d"honneur de I'APEI

- Membre de la SFEV

- Intervient régulierement dans des missions d'expertise indépendante et
d’évaluation

- Chargeé de cours a Sdences-Po
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Annexe 6 : Liste des expertises et analyses financiéres realisées par Ledouble

Année  Sociélé Etablissement présentateur
2015 Euro Disney SCA BNP Paribas
2014 Euro Disnev SCA -115
2014 Siic de Paris Natixis
2014 Bull Rothschild
2013 Global Graphics
2013 Sam Société Générale
2013 Etam Natixis
2013 Tesfran Oddo Corporate Finance
2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market
2013 Sical Arkeon Finance
2013 Aulo Escape Portzamparc
2Mm3 Klemurs Morgan Stanley
2013 Fonciére Sépric Crédit Agricole CIB
2013 Elixens Banque Palatine
2012 Orchestra Kazibao Arkeon Finance
2012 Leguide.com Natixis
2011 Xiring Oddo Corporate Finance
2011 Maurel et Prom Nigéria .
3 i BNF Paribas, CM-CIC Securities, CACIB,
2011 Eurosic =
Natixis
2011 Metrologic HSBC
2011 Merci Plus Oddo Corporate Finance
2010 Stallergenes Deutsche Bank
2010 Initiative et Finance Rothschild
2010 Sperian Protection BNP Paribas
2010 Sodifrance Portzamparc
2010 Radiall Oddo Corporate Finance
2000 Fonciere Développement Logement Société Générale et Calyon
2009 L'Inventoriste Dexia Securities France
2009 GiFi Société Générale
2009 Homair Vacances Arkeon Finance
2008 Keyrus Calyon
2008 Réponse SA Rothschild Transaction R
2008 SASA Oddo Corporate Finance
2008 Sodexo Lazard
2008 Alain Afflelou Lazard
2008 Cedip Oddo Corporate Finance

5 Augmentations de capital réservées (article 261-2 du réglement général de I’AMF).
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Annexe 7 : Performances prévisionnelles des comparables boursiers

Comparablesbowrsiers | | | |

Référence % croissance du CA EBITDA (% CA) EBITA (% CA)

Société

annexe § 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
C.H. Robinson §8.1 6% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Landstar System §82 6% 7% 8% 8% 8% 8% 7% 7% 8%
Con-Way §83 2% 6% 5% 9% 10% 10% 5% 6% 6%
STEF §84 3% 3% 3% 7% 7% 8% 4% 4% no
ID Logistics §85 8% 8% 6% % 7% % 5% 5% 5%
Wincanton §8.6 1% 2% 2% 6% 6% 6% 5% 4% 6%
Médiane 4% % 6% % 7% 8% 5% 5% 6%
Moyenne 4% 6% 5% 7% 7% 8% 5% 5% 6%
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Annexe 8 : Présentation de 'activité des comparables"*

8.1 C.H.Robinson

Groupe américain spécialise dans les services de transport et de logistique.

C.I. Robinson est structure en trois divisions :

o la division « Transportation » regroupe des activités de transport (routier,
international, fret) et de logistique ;

o la division « Sourcing » correspond a I'achat et la vente de denrées périssables ;

o lactivitée « Payment Services », qui reste tres marginale, tire ses revenus des
avances de paiement octroyées a ses clients.

Le groupe exploite un réseau de pres de 280 bureaux répartis en Ameérique du Nord,
en Europe, en Asie et en Amerique du Sud.

Répartition du chiffre d'affaires 2014 par zone Répartition du chiffre d'affaires 2014
géographique par activité

» Etats Uinis iy pezea
v Autres heo 8
+ Payment Services
116 Dans I"ordre de présentation de I'annexe 7.
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8.2  Landstar System

Groupe ameéricain spécialiseé dans les services de transport et de logistique.

Landstar est structure en deux divisions :

- la division « Transportation / Logistics » englobe les services de transport
(essentiellement routier) et de logistique ;
- ladivision « Insurance » propose des services de gestion des risques a ses clients.

Le groupe opere essentiellement sur le marché nord-américain. Au 31 décembre 2014,
il exploitait 8.953 semi-remorques dont 852 sous contrat de credit-bail et 3.927 fournis
par des indépendants.

Répartition du chiffre d'affaires 2014
par activité

I

|

|

» Transpartation
Logistics

» Insurance
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8.3

Con-Way

Groupe américain spécialisé dans les services de transport et de logistique.

Con-Way est structuré en trois divisions :

o lactivité fret a travers sa filiale «

Con-way freight » fournit des services

régionaux et internationaux essentiellement en Ameérique du Nord ;
o [lactivite logistique a travers sa filiale « Menlo Worldwide Logistic » ; en 2014, le

groupe exploitait 78 entrepots en Amérique du Nord et 81 hors Ameérique du

Nord ;

o le transport routier ou « Truckload » avec une flotte de 7 800 semi-remorques et

2 600 tracteurs.

Con-Way est présent dans plus de 500 sites en Amérique du Nord ainsi que dans
20 autres pays répartis sur les 5 continents. Con-Way détient en propre 146 centres sur

les 297 centres exploites.

Repartition du chiffre d'affaires 2014
par zone géographique

n

Reépartition du chiffre d'affaires 2014
par activite

\‘ » Btats-Unis ‘ « Freight
' « Canada « Logistics
* Autres » Truckdead
-66-
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Groupe frangais et acteur de premier ordre en Europe, STEF est le leader européen du
transport et de la logistique de produits alimentaires frais et surgelés. Son activité est
segmentée comme suit :

o le « Transport France » assure le transport routier de denrées périssables
alimentaires (produits camés, laitiers, boissons,...) et de produits
pharmaceutiques et cosmétiques ;

e le pole « International » regroupe les activités de transport et de logistique a
I'étranger ;

e le pole « Logistique » avec un patrimoine de 225 entrepots et plateformes pour
un volume global d’entreposage de 6.767.000 m*;

o le pole « Maritime » assure le transport maritime de passagers et de fret entre le
port de Marseille et les ports de Corse.

o les autres activités regroupent deux poles d'expertise : Pole Systemes
d’Information (informatique client, informatique gestion,...) et Pole Immobilier
(gérant le patrimoine immobilier du groupe).

Les principaux marchés clients du groupe sont l'agroalimentaire, la grande
distribution, I'industrie pharmaceutique et cosmétique, les producteurs de fleurs.

Le groupe privilégie une politique de détention de ses actifs immobiliers.

Répartition du chiffre d'affaires 2014 Répartition du chiffre d'affaires 2014
par zone géographique par activité
» Transport France
« logistique France
» France
# Inteenational
» Autres régions
* Mantime
Autres
67 -
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85 ID Logistics

Groupe frangais « Pure Player » de la logistique contractuelle, ID Logistic est devenu
"'un des leaders du secteur e-commerce en France et en Europe.,

Le groupe a deux activités principales :

o lalogistique, qui représente |'essentiel de son activite, consiste en I'entreposage,
la préparation de commandes mais aussi en des solutions de freight forwarding
et de transport avec sa filiale La Fleche ;

o la gestion de la supply chain (activité transversale) correspond au pilotage de la
supply chain, la gestion des flux en amont et aval, et au suivi d'indicateurs.

Le groupe realise la majeure partie de son chiffre d’atfaires avec des enseignes de
distribution (Carrefour, Auchan, Fnac) en France et en Europe. Il est aussi présent en
Chine, au Brésil et en Indonésie. A fin 2014, le groupe exploitait 184 entrepots dans le
monde pour une surface de 3,6 millions de metres carrés.

Répartition géographique du chiffre Répartition du chiffre d affaires 2014

par marché
2%
» France &‘

* International

r

d'affaires 2014

)

» Alimentaires

» Marchandizes géndeales
» Beico'Déco
High tech

W -

Luxe e cosmétique
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8.6  Wincanton

Groupe anglais spécialise dans les services de logistique et de transport, Wincanton
intervient essentiellement au Royaume-Uni a travers plus de 200 sites et exploite prés
de 13 millions de metres carrés d’espace d’entreposage et pres de 3.600 vehicules
utilitaires.

L'activite du groupe se décompose en deux poles :

o« the contract logistics » (85% du chiffre d’affaires en 2014) consistant en des offres
de services tels que le transport routier, I'entreposage, et la livraison ;

o« the specialist business » consistant en des offres de transport en conteneurs, de
fret et de maintenance (via notamment Pullman et Wincanton Records

Management).
Répartition du chiffre d'affaires 2014 Répartition du chiffre d'affaires 2014
“The specialist business” "Contract logistics”
= Cantain % = Rotail grocery
» Retall general merchand ise
o « FMCG
* Records oo Tankers and bulk
Management + Comstruction
Other
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IX. AVIS DU COMITE DE GROUPE DE NORBERT DENTRESSANGLE

Réunion de Comité de groupe extraordinaire du 28 mai 2015

Les membres du comité de groupe Norbert Dentressangle réuni ce jour en réunion extraordinaire en vue de sa
consultation an titre d'une Offre publigue d’Achat portant sur la société Norbert Dentressangle SA, ont :

- Procédé a l'aundition du rapport de l'expert mandaté le 4 mai 2015 dans le cadre de article 1.2323-21
du Code de Travail ;

- Entendu les informations et explications apportées par la Direction de Norbert Dentressangle et par
Gordon Devens, représentant de XPO Logistics, anteur de I'Offre ;

- Apres en avoir débattu, décidé de rendre lenr avis sur le projet d’Offre soumis a leur consultation.

A lissue du vote, le comité de groupe Norbert Dentressangle a rendu ['avis suivant a la majorité de ses membres
présents :

Compte tenu d’'un montage financier permanent a ce jour non bouclé, de la logiqne de l'investisseur et de sa
Stratégie de faire monter ['action pour une revente da moyen terme.

Compte tenn d’un refus de réponse positive a l'ensemble des demandes d’engagement du Comité de Groupe.

Les membres dn Comité de Groupe CEDT, CGT, FO, UNS A, ENCR rendent un avis défavorable an rachat
de ND par XPO.

Compte tenu des incertitudes persistantes sur les perspectives détaillées découlant du rachat de ND par XPO
logistique, les membres du Comité de groupe CETC et les membres candidat Libre et CFE CGC ne peuvent

rendre un avis.

Le rapport de I'expert-comptable au comité de groupe se trouve en Annexe 1 de la présente
note.

X. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA
SOCIETE

Les autres informations relatives aux caractéristiques, notamment juridiques, financieéres et
comptables de la Société seront déposées aupres de PAMF au plus tard la veille de 'ouverture de
I'Offre. En application de T'article 231-28 du Reéglement général, elles seront disponibles sur les
sites Internet de Norbert Dentressangle (www.norbert-dentressangle.fr) et de TAMF (www.amf-
france.org), la veille de l'ouverture de I'Offre et pourront étre obtenues sans frais aupres
de Norbert Dentressangle Groupe - 192, avenue Thiers - 69006 Lyon Cedex 44.
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XI. PERSONNES QUI ASSUMENT LA RESPONSABILITE DE LA NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données de la présente note en réponse sont conformes d la réalité et ne comportent pas
d’omission de nature a en altérer la portée. »

Monsieur Hervé Montjotin
Président du Directoire de Norbert Dentressangle
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ANNEXE I. RAPPORT DE L’EXPERT-COMPTABLE AU COMITE DE GROUPE

GROUPE
NORBERT
DENTRESSANGLE

Rapport sur 'Offre Publique
d’Acquisition de XPO Logistics

GROUPE NORBERT DENTRESSANGLE
192 AVENUE THIERS
69457 LYON CEDEX é FRANCE

Mesdames, Messieurs,

Nous avons été désignés par les élus du Comité de Groupe de Norbert Dentressangle, en date du 4 mai 20135, pour les assister
sur I'analyse de I'OPA réalisée par XPO Logistics sur Norbert Dentressangle SA dans le cadre de 'article L.2325-35.

Cette désignation a fait I'objet d'une letire de mission passée avec le Comité de Groupe en date du 4 mai 2015 et d'un courrier
a la Direction du Groupe Norbert Dentressangle en date du 5 mai 2015.

Nous renvoyons également, pour ces travaux, @ notre note flash réalisée pour le comité de groupe sur le rachat de GND datée
du 29 avril 2015 et a notre note de travail sur I'audition du repreneur XPO Logistics datée du 6 mai 2015.

Nous nous sommes appuyés pour la réalisation de cette note sur -
= De la documentation externe a I'entreprise (informations économiques, articles de presse, études statistiques...) ;

= De la documentation interne publique (rapports financiers).

Nous remercions les €lus du Comité de Groppe pour la confiance renouvelée qu'ils nous témoignent.

Nous nous tenons @ votre disposition pour vous apporter toutes explications complémentaires et approfondir les points que vous
estimeriez nécessaires et vous prions de recevoir I'expression de notre meilleure considération.

Paris, le 27 mai 2015

Catherine Ferriére Grégory Djaouk
Expert comptable Carl Guinet
Benjamin Pierre

Martine Pindard

in{[cm 2
xpestise
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PREAMBULE : RAPPELS SUR LE CADRE LEGAL DE
LINFORMATION /CONSULTATION DU COMITE DE GROUPE (1/4)

o Convocation de la premiére réunion d'information sur I'OPA :
= Artficle L2323-21 du Code du travail :
* « lors du dépét d'une offre publique d'acquisition, I'employeur de I'entreprise sur laquelle porte I'offre et
l'employeur qui est l'auteur de cette offre réunissent immédiatement leur comité d'entreprise respectif pour I'en
Informer. [...]
= Au cours de la réunion du comité de |'entreprise qui fait l'objet de I'offre, I'employeur indique si I'offre a été
sollicitée ou non. Le comité d'entreprise décide s'il souhaite procéder & l'audition de l'auteur de l'offre et
désigner un expert-comptable dans les conditions prévves & larticle .2325-35. Il peut également se
prononcer sur le caractére amical ou hostile de /'offre. »
= Article L.2323-23-1 du Code du travail -
= « /. — A la demande de I'employeur auteur de l'offre, I'employeur de l'entreprise sur laquelle porte I'offre
peut réunir son comité d'entreprise dans les deux jours ouvrables suivant l'annonce de cette offre. Les articles
L. 2323-21 & L. 2323-23 s'appliquent. Les délais prévus & ces mémes articles courent & compter de 'annonce
de l'offre. [...]»
o Laudition du repreneur :
= Article L.2323-21-1du Code du fravail
s [‘audition de l'auteur de |'offre mentionnée au dernier alinéa de I'article [.2323-2] se tient dans un délai
d'une semaine & compter du dépét du projet d'offre publique d'acquisition.
= [ors de son audition, I'auteur de |'offre peut se faire assister des personnes de son choix. Il présente au comité
d'entreprise sa politique industrielle et financiére, ses plans stratégiques pour la société concernée et les

répercussions de la mise en ceuvre de [offre sur l'ensemble des intéréts, I'emploi, les sites d'activité et la
localisation des centres de décision de cette société.

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics = 2015

= [e comité d'entreprise peut se faire assister de l'expert-comptable désigné en application du dernier alinéa
‘1 du méme article [.2323-21].
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PREAMBULE : RAPPELS SUR LE CADRE LEGAL DE
'INFORMATION /CONSULTATION DU COMITE DE GROUPE (2/4)

o Réunion de consultation et avis du comité :
= Article L.2323-23 :

» « | — Préalablement ¢ I'avis motivé rendu par le conseil d'administration ou le conseil de surveillance sur
lintérét de l'offre et sur les conséquences de celle-ci pour la société visée, ses actionnaires et ses salariés, le
comité de l'entreprise faisant 'objet de I'offre est réuni et consulté sur le projet d'offre. Au cours de cette
réunion, il examine le rapport établi par l'expert-comptable en application de l'article L.2323-22-1 et peut
demander la présence de I'auteur de I'offre.

= [e comité d'entreprise émet son avis dans un délai d'un mois & compter du dépét du projet d'offre publique
d'acquisition. En 'absence d'avis dans ces délais, il est réputé avoir été consulté.

» ['avis dv comité d'entreprise ainsi que le rapport de l'expert-comptable sont reproduits dans la note en
réponse établie par la société faisant I'objet de I'offre ou, sil y a lieu, dans la note d'information commune
établie par l'auteur de I'offre et la société faisant I'objet de l'offre.[...1 »

o Rapport de |'expert-comptable du comité :
= Artficle L2323-22-1 -

s « L'expert-comptable désigné en application du dernier alinéa de l'article 1.2323-21 établit un rapport qui
évalve la politique industrielle et financiére et les plans stratégiques que l'auteur de loffre envisage
d'oppliquer & la société objet de I'offre, ainsi que les répercussions de leur mise en ceuvre sur l'ensemble des
Intéréts, I'emploi, les sites d'activité et la localisation des centres de décision de cette derniére société. [...]»

Groupe Norbert Dentressangle ~ Rapport sur [OPA
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PREAMBULE : RAPPELS SUR LE CADRE LEGAL DE
L'INFORMATION /CONSULTATION DU COMITE DE GROUPE (3/4)

o

"mem
axpestise
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Suivi des engagements formulés par le repreneur :

Article L2323-26-1:

= Sj, & lissve de l'offre publique, I'auteur de I'offre a acquis le contréle de I'entreprise faisant l'objet de ['offre
au sens des articles L. 233-1, L. 233-3 et L. 233-16 dv code de commerce, il rend compte au comité
d'entreprise de cette société, au cours du sixiéme, dv douziéme et du vingt-quatriéme molis suivant la cléture
de loffre, de la maniére dont il @ mis en ceuvre les déclarations d'intention et, le cas échéant, les
engagements quil a pris auprés du comité d'entreprise, dans le cadre des auditions prévues aux articles L.
2323-21-1 et L. 2323-23 du présent code, en matiére d'emploi, de maintien des sites d'activité et de
localisation des centres de décision exprimés dans la note d'information mentionnée au IX de larticle L. 62]1-8
du code monétaire et financier. [...] »

PREAMBULE : MODALITES DE REALISATION DE LA MISSION (4/4)

o

1 IC 44

wertise

A la date de rédaction de ce rapport et en dépit de nos demandes, les informations ci-dessous

restent manquantes :

Conclusions du rapport de I'expert indépendant (M. Ledouble) sur le projet d'OPA : la Direction précise que ce
document sera disponible seulement début juin ;

Hypothéses chiffrées en matiére de croissance externe par zone géographique et métier ainsi que le calendrier
prévu ;

Business plan détaillé a 3 ans de XPO Logistics faisant svite au rachat du Groupe Norbert Dentressangle - la
Direction précise que cet élément sera construit avec le futur repreneur et sera disponible en mars 2016 ;

Détail du montage financier finalement retenu (augmentation de capital et recours au marché des obligations)
permettant le rachat du Groupe Norbert Dentressangle - ;

Organigramme actuel et cible du pilotage opérationnel et financier du groupe XPO Logistics, par pays et
métier ;

Organigramme juridique cible du groupe XPO Logistics, par pays et métier.

= La Direction précise qu'aucun organigramme cible juridique et opérationnel n'a encore été défini.

=> Par ailleurs, nous avons recu des éléments jusqu’au 26 mai 2015.

Ces informations factuelles sont indispensables pour comprendre le projet d'ensemble du repreneur.

Nous ne pouvens que regretter cette situation qui rend notre analyse forcément partielle sur « /o
politique industrielle et financiére et les plans stratégiques que l'auteur de [loffre envisage
d'appliquer & la société objet de I'offre, ainsi que les répercussions de leur mise en ceuvre sur
l'ensemble des intéréts, l'emploi, les sites d'activité et la localisation des centres de décision de cette
derniére société. ) (Article L.2323-26-1 du Code du travail).
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POINTS CLES (1/3)

Points clés

o Lannonce de l'opération de rachat du Groupe Norbert Dentressangle par XPO Logistics le 28 avril
2015 rompt avec un discours traditionnel de la présidence du Groupe Norbert Dentressangle, mettant
encore en avant, jusquen mars 2015, les opportunités liées a l'actionnariat familial et la longue
histoire du groupe :

= Cf. interview du président du Directoire de ND du 23 mars 2015 dans le Parisien Economie -

= A la question « comment passe-t-on d'une TPE & un mastodonte, en gardant une dimension humaine » , le
président du Directoire répond : « Malgré notre croissance continue depuis 35 ans, avec 67 % du capital
détenu par la famille Dentressangle, notre entreprise a gardé son esprit familial ».

® Les clés du succés : « c'est une histoire de continuité, de qualité d'exécution des opérations et de responsabilité
individuelle ).

* La visibilité de la marque unique historique est mise en avant.

o La décision de vente par l'actionnaire familial répond, selon la communication officielle, a la question
de la succession de Norbert Dentressangle pour assurer la pérennité et le développement long terme
des activités du groupe...

o ...Néanmoins, cette question de succession se régle de facon « soudaine et inattendue » générant un

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur fOPA

bl choc pour I'ensemble des salariés dont les éventuelles conséquences ne doivent pas étre sous-estimées
)
T = Ce sentiment est accentué par une visibilité limitée sur les perspectives - selon la Direction la stratégie
R européenne, le calendrier et les moyens alloués a la réalisation de cette stratégie et le Business Plan restent a
? élaborer.
g o La solidité et la stabilité du Groupe Norbert Dentressangle renforcées par son type d'actionnariat
i} tranchent avec le modéle de croissance effrénée de XPO Logistics, s‘appuyant sur une logique
fortement tournée vers le marché financier et la création de valeur pour I'actionnaire par la hausse du
"f €M cours de bourse. o
axpertise
2
: r
£ POINTS CLES (2/3)
a

o Ce modéle de XPO Logistics présente des risques non négligeables :

= A date le financement permanent de I'opération d’acquisition n’est toujours pas trouvé et les modalités actuelles
d’endeftement déstabilisent fortement la structure financiére du groupe XPO Logistics ;

= le projet de levée de fonds par augmentation de capital, initialement annoncé de 1 a 1,5 milliard de dollars,
serait insuffisant pour garantir une structure financiére équilibrée et permettre la réalisation d'autres opérations
de croissance externe en Europe : objectif stratégique annoncé ;

= le colt de la dette initiale de XPO logistics (proche de 8% en 2014) est trés au-dessus du standard actuel de
Norbert Dentressangle (environ 3% en 2014) traduisant une prise de risque plus importante ;

= Cefte stratégie financiére des actionnaires de XPO Logistics est portée par l'effervescence aciuelle des
opérations de fusion/acquisition aux Etats-Unis et en Europe, dans un marché financier qui abonde de liquidités ;

= Empilement de sociétés/groupes non intégrés sans partage d'une vision commune. Ce risque est accentué par les
différences culturelles des deux groupes.

Cette marche importante franchie par XPO Logistics s'appuyant initialement sur une complémentarité

(v}

géographique certaine (hormis aux Etats-Unis) vise a terme une concentration en Europe du secteur du
transport et de la logistique avec un impact organisationnel et social important.

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA
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POINTS CLES (3/3)

Points clés

o Au-dela des engagements annoncés (maintien de I'emploi et des centres de décision en France)...

= Selon le projet d’OPA simplifiée communiqué le 25 mai 2015, une entité XPO France SAS (de droit francais) est
en cours d'immatriculation pour mener I'opération d’acquisition. Bradley Jacobs en sera le président du conseil
de Surveillance ;

* La Direction indique qu'il n'est pas prévu de changement sur la localisation et la présidence des holdings de
détention des entités européennes (NDT, NDO et NDLI). «les seuvles modifications envisagées pour ces entités
concerneront potentiellement leur dénomination juridique. (Source mail de la Direction du 26 mai 2015)»

o ...dont la portée reste limitée, des incertitudes persistent :

* Quelles conséquences sur I'emploi @ court terme des fonctions support notamment sur linformatique et
commerciales 2

*  Quelle répartition entre emploi interne /externe 2
=  Quelle répartition de 'emploi par pays 2
=  Quelles conséquences sociales des restructurations de 'organigramme juridique envisagées 2

= Quelles exigences en terme de retour sur investissement pour les actionnaires 2 Avec quelles conséquences sur les
modes de pilotage de I'activité et sur la gestion des ressources humaines 2

* Le projet d’OPA simplifiée précise que I'acquéreur prévoit la mise en place d'une politique de rémunération
variable pour le management destinée a le fidéliser.

= Comment faire face a la croissance externe, a l'investissement métier et dans les ressources humaines, et a la
nécessaire rentabilité a terme des capitaux engagés dans un secteur a faible marge 2

= e seul élément avancé est I'engagement d’un niveauv d’investissement global en immobilisation d’exploitation
de 2 a 2,5% du chiffre d'affaires (2,5%, point bas atteint en 2014 dans l'historique des investissements de
ND depuis 2009). Notons également que la communication officielle met uniquement en avant I'investissement

‘” lemt sur des moyens informatiques. 1

GPeItize
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1-Retour sur les principales Modalités de
l'acquisition et financement de I'opération
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1-RETOUR SUR LES PRINCIPALES
MODALITES DE ’ACQUISITION ET
FINANCEMENT DE ’OPERATION
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RAPPELS DES PRINCIPALES MODALITES DE ’ACQUISITION

1 -Retour sur les principales Modalités de
'acquisition et financement de |'opération

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics— 2015

o Le prix d'achat est de 3,24 milliards d'evros, incluant une dette nette de 1,08 milliard d'euros :
*  Par action, cela représente 219,3 euros (coupon inclus) pour 9,9 millions d’actions soit 2,17 milliards d’euros ; la
prime offerte aux actionnaires est d’environ 35% (référence - cours du 27 avril 2015).
= Ce prix d'acquisition représente 9,1x EBITDA (sur une base 2015 estimée a 357 ME) du Groupe Norbert
Dentressangle pour un cours moyen de février 2015 indiquant implicitement un multiple de 6,8 x EBITDA a fin
2014 (cf. p29 du document de référence 2014).
o Acquisition en deux phases :
*= Phase 1 : rachat des parts détenues par la famille Dentressangle (cela représente 1,4 milliard d’euros) ;
* Phase 2 : offre publique d'achat (OPA) sur les actions cotées en bourse ;
* Lobjedif de la finalisation de I'opération est début juin 2015.
o Principales conditions suspensives et clauses connues a l'opération :
=  Aval des autorités de la concurrence américaine (a date cette autorisation a été donnée) et allemande ;
= Suite a I'OPA, XPO Logistics doit détenir au moins 95% du capital de ND SA pour déclencher une obligation de
vente pour les actionnaires restants ;
®= Non-concurrence dans un délai de 3 ans des actionnaires actuels.
Financement de l'opération par XPO Logistics :
* Financement a vocation temporaire obtenu jusqu’a 2,4 milliards d’euros auprés de la banque Morgan Stanley ;
= Le taux qui commence a 4,25% augmente tous les 89 jours pour atteindre 7,00% un an aprés la cléture de
I'acquisition (le taux moyen de la dette du Groupe Norbert Dentressangle est proche de 3% en 2014) ;
* Le remboursement du montant de la dette doit se faire dans 5 ans, hors d’éventuels remboursements anticipés.
*= liquidité a fin mars 2015 d'environ 1 milliard d’euros pour un endettement finander total d’environ
0,9 milliard d’evros ;
= Ligne de crédit non firée d’'environ 0,4 milliard d’euros avec une garantie sur des actifs.
= La Direction de ND et le repreneur indiquent qu'il n'existe aucun risque sur la réalisation de

o

I'opération au regard d'un financement déja finalisé et aucun probléme majeur d'entrave a la
concurrence.
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1-Retour sur les principales Modalités de
l'acquisition et financement de |'opération
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1 -Retour sur les principales Modalités de
l'acquisition et financement de l'opération
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UN FINANCEMENT DE L'OPERATION FINALISE, MAIS QUI
DESTABILISERAIT LA STRUCTURE FINANCIERE DU GROUPE XPO (1/2)

1(’”1

expestise

I

Données 2014 Futur
en M€* XPO Logistics ND Ensemble**
Capitaux propres consolidés (A) 1368 691 1368
Endettement financier total (B) 491 1212 3731
Endettement net (+)/Tresorerie nette(-) (C) -42 1017
ratio d'endettement (B)/(A) (limite 250%) [ 36% 175% 273%)

*Conversion au cours du 31/12/2014, 15=0,82638
**Estimation Tandem sur I'endettement total : prix achat + dette antérieure XPO

= Dans un premier temps, le poids important a court terme des intéréts et une maturité assez courte a
5 ans du prét temporaire auprés de Morgan Stanley seraient préjudiciables pour les équilibres

financiers du groupe :

= Notons également que le taux d’intérét de la dette principale de XPO Logistics est déja trés élevé a 7,9% et

pése lourdement sur les comptes du groupe : 40 M€ pour une perte opérationnelle de -34 ME.

o Dans un second temps, en cas de financement par la dette de l'opération, le niveau d’endettement
atteint par le nouvel ensemble améne a une structure financiére trés déséquilibrée au regard des
capitaux propres actuels du groupe XPO et de la pression certaine qui sera mise sur la trésorerie

générée par l'exploitation :

= Le ratio endettement financier total /capitaux propres consolidés dépasserait le seuil limite des 250 % marquant

une prédominance anormale de la dette financiére au regard des capitaux apportés par I'actionnaire ;

* Le ratio de leverage (Dette nette/EBITDA) serait pour le nouvel ensemble supérieur @ 7 - ce ratio exprime en

combien d’années le groupe est capable de rembourser sa dette au moyen de son EBITDA, soit ici 7 années -

® Rappelons que le sevil limite accepté par les préteurs du Groupe Norbert Dentressangle était de 3,5 ;

= Le repreneur, lors de son audition (confirmé auprés des investisseurs), a indiqué un objectif sur ce ratio en

dessous de 3, avec un niveau idéal jugé a 1.

UN FINANCEMENT DE I'OPERATION FINALISE, MAIS QUI
DESTABILISERAIT LA STRUCTURE FINANCIERE DU GROUPE XPO (2/2)

o Le repreneur indique la volonté d'une levée de fonds, par augmentation de capital, rapide d’environ
1 a 1,5 milliard de dollars pour faire face a cette problématique d’endettement. Toutefois, cette levée
de fonds serait insuffisante pour ramener l'endettement a des niveaux acceptables. La Direction

annonce également le recours auv marché obligataire pour lever des fonds.

= Au final, a date, un financement long terme permettant une structure financiére équilibrée reste a

trouver.

Bu/('m
axpertisy

96/110



en Europe et présentation du repreneur

2-Quelques éléments sur le marché de la Supply-Chain

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics ~ 2015

en Europe et présentation du repreneur

2-Quelques éléments sur le marché de la Supply-Chain

de XPO Logistics= 2015

Groupe Norbert Dentressangle ~ Rapport sur TOPA

2-QUELQUES ELEMENTS SUR LE MARCHE
DE LA SUPPLY-CHAIN EN EUROPE ET

PRESENTATION DU REPRENEUR
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TRANSPORT EUROPEEN ET FRANCAIS*

o Sur le plan européen en 2013 (derniéres données disponibles) :

= Aprés avoir reculé de 4,2% en 2012, le transport routier de marchandises euvropéen progresse de 2,4% en
2013, tiré par 'activifé internationale des pavillons (+6,2%) notamment celle des pays de I'Est (+9,7%).

* Le cabotage poursuit son augmentation (+18,0% en 2013 contre +10,5% en 2012) notamment en Allemagne.
En France, sa part atteint 4,5% du transport national en 2013.

Evolutions (en millions de t.km;en %)

Selon l'activité
Compte d'autrui en France
Compte propre en France
Selon le périmétre géographique
National
International en France
Selon la classe de distance en charge
A moins de 150 km
A 150 km ou plus
Selon lo nature de marchandise
Produits agricoles et agroalimentaires
Prodults pétroliers
Biens intermédiaires
Construction
Produits manufacturés
otal

*Source gouvernementale-ministére du développement durable

acm

wpertise

i
.

Le transport en France :

Sur 2014, les variations en volume et en chiffre
d'affaires sont identiques, car les prix sont stables
entre 2013 ef 2014 ;

Les données sectorielles font état d'un repli de 3,6%
sur 2014 du transport routier de marchandises en
France contre une quasi-stabilité entre 2012 et 2013 -

= On reléve une croissance du transport pour compte
propre (+1,1% aprés avoir progressé de 8,5% en
2013) qui traduit wun moindre recours a
I'externalisation.

La longue distance pdatit davantage (-4,3%) que la
courte distance (-2,0%) du ralentissement de I'activité
en 2014 ;

Nous identifions une stabilité de I'acheminement des
produits agricoles et agroalimentaires qui contraste
avec le repli des biens intermédiaires (-4,2% en 2014
aprés -3,0% en 2013).

18



SCHEMA SYNOPTIQUE DES EVOLUTIONS DU TRANSPORT DE
MARCHANDISES ET DES REPONSES STRATEGIQUES DES ACTEURS

Réponses
Enjeux du marché stratégiques des
acteurs

Acquérirune | Achats de
taille crifique concurrents

Réponses du
Groupe Norbert
Dentressangle

Evolution de

Réponses de XPO

I'environnement Logistics

Jacobson et
Hopkinson au R.U.
sur le Vrac

GND et entités
aux Etats-Unis
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PRESENTATION DU REPRENEUR (1 /2)

o La stratégie de développement de XPO Logistics est mise en ceuvre depuis septembre 2011 (reprise
de Express 1 par Bradley Jacobs et ses équipes pour un investissement initial de 150 M$).

o Particulierement offensive et ambitieuse, elle vise a construire un acteur de taille mondiale et a créer
de la valeur pour les actionnaires, dans un délai trés rapide

®*  Mise en ceuvre dans un secteur trés fragmenté, de taille importante et présentant des perspectives de croissance
(tendance a I'externalisation du transport et de la logistique vers des prestataires 3PL)

en Europe et présentation du repreneur

* Via de nombreuses et importantes acquisitions permettant la recomposition du secteur (« roll-up strategy »)

o Selon G. Devens, senior Vice président de XPO Logistics, auditionné par le comité du groupe le 7 mai

2-Quelques éléments sur le marché de la Supply-Chain

2015 dans le cadre de 'OPA annoncée, I'édifice actuellement en cours de construction par I'équipe
dirigeante de XPO dispose de « solides fondations »
o La stratégie de XPO est conforme a celle déployée dans les entreprises précédemment fondées et

dirigées par Bradley Jacobs aux USA

= Amerex Oil Associates (créée en 1979) - courtage pétrolier; 4,7 Mrds$ de CA annuel

* Hamilton Ressources (créée en 1984), société de trading de pétrole; 1 Mrd$ de CA

= United Waste Systems (créée en 1989), devenue n® 5 du traitement de déchet en Amérique du Nord. Infroduite
au NASDAQ en 1992, elle a été revendue 6 ans plus tard en aolt 1997 a USA Waste Services pour 2 milliards
de $

= United Rentals (aréée en1997), Location d’équipements industriels ; 5,9Mrds$ de CA, 13.000 salariés.

Bradley Jacobs en a été le dirigeant (CEO) pendant 6 ans, jusqu’a fin 2003, date a laquelle il a abandonné
cette fonction pour devenir Président exécutif en charge de la stratégie, des ressources humaines et des
opérations de fusions et acquisitions. Il a en paralléle annoncé son intention d’investir dans un nouveau secteur
d’activité pour y déployer une stratégie de méme type, et a aéé a cette fin en décembre 2003, son propre
fonds d'investissement (Jacobs Private Equity, LLC).

‘ﬂfem 21
oxpertise
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PRESENTATION DU REPRENEUR (2/2)

= United Rentals (aréée enl997), Location d’équipements industriels (suite)

Bradley Jacobs a définitivement quitté US Rentals en aolt 2007, aprés I'annonce de la signature en juillet 2007
d'un accord de cession de US Rentals au fonds d’investissement Cerberus Capifal Management pour un montant
de 6,6 milliards de $ incluant la reprise d’une dette de 2,6 milliards de $.

Le projet n’a finalement pu étre mené a son terme - Cerberus a renoncé a I'acquisition en novembre 2007, dans
un contexte de contraction de I'offre de crédit, pour non-obtention des financements. Le fonds a di s'acquitter du
versement d’une indemnité de 100 M$ a US Rentals

en Europe et présentation du repreneur

Il est a noter que
= United Rentals a fait 'objet d’'une enquéte de la SEC (Stock Echange Commission) en 2004 portant sur certaines
de ses pratiques comptables (relatives @ la comptabilisation de certaines opérations de ventes d’équipements en
leasebask). Elle o di apporter des corrections & ses comptes pour les exercices 2002 et 2003, a destitué en aoit
2005 son directeur financier, et a accepté en 2008, le paiement d’'une amende de plusieurs millions de $ pour
metire fin a I'enquéte.

2-Quelques éléments sur le marché de la Supply-Chain

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics— 2015
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LA STRATEGIE TRES OFFENSIVE DE CROISSANCE EXTERNE DE XPO
LOGISTICS (1/2)

o En 3,5 ans, le total des acquisitions réalisées (ou en XPO Logistics - itions 2012-2015 (en M

en Europe et présentation du repreneur

2-Quelques éléments sur le marché de la Supply-Chain

cours de réalisation), atteint 5,2 milliards de $ Totalen3,5ans 3689
3 1500 5.2 Milliards §
= 1,5 milliard de $ de 2012 a 2014 ; a6t
= 3,7 milliards de $ au premier semestre 2015 ool
1000
o Avec deux acquisitions majeures sur la période 1500 o84

récente, qui marquent l'entrée de XPO sur le e 502

e sz o 62 ]
segment de la logistique contractuelle ainsi que le ol : . .
début de son expansion hors du continent européen AN MOty e SN
= New Breed (616 M$) en septembre 2014 : logistique istics - A ntations de |

contractuelle en Amérique du Nord en milliards S, net de frals dré

= Norbert Dentressangle (3,5 milliards $ ; soit 0,7

Cumul sur la période : 1,5 milliards $

3,2 milliards €) au 1% semestre 2015, qui est a ce jour,
de trés loin la plus grosse cible visée par le groupe XPO 0,4

o Depuis linvestissement initial de 150 M$ en

septembre 2011 dans  Express-1 (support
d'investissement de Bradley Jacobs dans le secteur

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

E du transport, devenu XPO Logistics), il est a noter iy dodels Thceiy:  Seabel

‘:‘ que 4 augmentations de capital successives ont été

g réalisées entre mars 2012 et septembre 2014. Elles

T 5 S Emissions d"actions fenmiliers) (enM3$}*

g ont permis de lever un total de 1,5 milliard de $ T s -

9 =  Dont prés de 700 M€ en septembre 2014, avec I'entrée 300t35. Appe! public I'épargne 11145 2%

> - N 4 2 CAg féur-14  Appel public & I'épargne 17 250 414

_g au C(Jplt(ll de 3 actionnaires institutionnels de référence - sept-14  Investisseurs institutionnels (PSP, GIC, OTPP) 22831 683
PSP Investments, GIC, et Ontario Teachers’ Pension Plan Total 50429 1474

* Frais d'émission déduits
Bﬂ/('m 23
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LA STRATEGIE TRES OFFENSIVE DE CROISSANCE EXTERNE DE XPO
LOGISTICS (2/2)

XPO Logistics - Acquisitions 2012-2015
2 Date Prix d'achat
s ficte d'acquisition (en M$)

en Europe et présentation du repreneur

2-Quelques éléments sur le marché de la Supply-Chain

Acquisitions en 2012
Continental Freight Services Courtage transport routier mai-12 38
Kelron Courtage transport routier aolt-12 8,0
Turbo Logistics & BirDog Logistics Courtage transport routier oct-12 49,9
Acquisitions en 2013
East Coast Air Charter Courtage affrétement aérien févr-13 9,3
Covered Logistics and Transportation Courtage transport routier févr-13 11,0
< Interide Logistics Courtage transport routier mai-13 3,7
8 3PD Dernier kilométre ao(t-13 364,3
;- Optima Services solutions Dernier kilométre nov-13 26,6
< NLM Gestion de solutions de transport online déc-13 87,0
§ Acquisitions en 2014
2 Pacer International Transport multimodal mars-14 3315
_; Atlantic Central Logistics Dernier kilométre juil-14 36,2
g New Breed Logistique sept-14 615,9
g0 Acquisitions depuis début 2015
'§ e UX Specialized Logistics Dernier kilométre févr-15 58,9
(=3} Norbert Dentressangle Transport, logistique, Freight forwarding lersem. 15 3530,0
E g Bridge Terminal Transport Transport multimodal lersem. 15 100,0
38
g9
° 3
o8
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Norbert Dentressangle

3-Approdhe croisée du groupe XPO Logistics et

3-APPROCHE CROISEE DU GROUPE XPO
LOGISTICS ET NORBERT DENTRESSANGLE
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22 | UNE STRATEGIE SIMILAIRE POUR LES DEUX GROUPES, MAIS LE
& - I3 3 \
§°§’ RYTHME, LA METHODE ET LA FINALITE DIFFERENT
%% HCAXPO Evolution dudﬂﬂmd'af:é'res desdeuxgroupes o ND, acteur historique, s'est engagé dans une stratégie de
gg .;‘::“ :::“ ! croissance externe accompagnée d'une internationalisation
_g o 4609 depuis plus de 10 ans. Cette stratégie :
$ 3576 = Correspond a la réponse des auvtres acteurs face a I'évolution
;‘: du marché de la supply chain et s'inscrit pour ND
S prioritairement dans une logique métier ;
% = S'est réalisée par une croissance rapide, mais avec un temps
j, certain laissé a l'intégration - multiplication par 2,6 du chiffre
d’affaires en 10 ans, mais avec une période de 3,5 ans en
2011 2012 2013 2014 moyenne entre les plus grosses acquisitions (Christian Salvesen,
TDG, Jacobson) ;

£ ®= S'est accompagnée d'un résultat opérationnel positif et en
% lution du résul (ﬂ: Mé., | des deux group croissance quasi confinue en valevr sur 10 ans.
g‘ mRésuitat opérationnel K90 Logistics  mRésultatopératiomneino @ XP O Logistics, acteur récent de la supply-chain (moins de
a 156 5 ans), est engagée dans la méme stratégie que ND.
5 ) 22 - Toutefois, cette stratégie :
'§' = Est menée par une croissance effrénée sans base solide sur un
% o 1 métier historique : multiplication par 13,3 du chiffre d’affaires
% & | T T T en 4 ans, amenant le groupe au niveau d’'un acteur majeur auvx
2 é -23 7 .34 Etats-Unis ;
3 % = S'accompagne d'une logique financiére prédominante, puisque
§5 201 2012 2013 2014 la finalité est I'augmentation du cours de bourse afin, @ moyen
3% terme, de réaliser une forte plus-value a la revente pour ses
o] *Au taux de conversion du dollar au 31/12/14 actionnaires ;

Se ftraduit pour [linstant par des pertes opérationnelles
répétées. 26
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UNE PERFORMANCE DE UACTION NORBERT DENTRESSANGLE QUI
S’INSCRIT DANS LA DUREE

o Elle affiche des hausses successives de +8% en 2012 ; +60% en 2013 ; +30% en 2014 et +30%
sur les 4 premiers mois de 2015
= 159,1 €le 28/04/2015 avant annonce du rachat par XPO Logistics, contre 54 € fin 2011

La capitalisation boursiére a franchi le sevil de 1 Milliard d'€ en 2014, pour atteindre
= 1,2 Milliard € fin décembre 2014
= 1,6 Milliard € le 28/04/2015 avant I'annonce du rachat

= 2,1 Milliards € début mai 2015 (soit 2,4 milliards de $), incluant la prime de contrdle offerte par XPO Logistics
aux actionnaires de Norbert Dentressangle SA

Coursde I'action GND : Période 2003-2015 (en €

P S P P O S & TP L

't{!(;m 27

- ! r
o ? UNE ENVOLEE DU COURS DE U'ACTION XPO LOGISTICS ET UNE
R} -
g% CAPITALISATION BOURSIERE PROCHE DE 4 MILLIARDS $
%< o Malgré des pertes opérationnelles récurrentes, des
g3 ey d % e i - XPO - Capitalisation en millions de
3 3 anticipations fres positives des investisseurs sur la valeur
g future de XPO Logistics o raney
$ o Elles se reflétent dans la forte croissance du cours de :: s
g I'action 0 2
v 2000
g = Multipliée par plus de 4 depuis septembre 2011 i
§ = Avec un cours proche de 50 $ début mai 2015 oo 48
h %0 204 310
s o La capitalisation boursiére atteint 3,9 Milliards $ début -
septil w12 mars13 sept13 sept14 déc1a i 15
mai 2015 (contre 0,6 mds$ en septembre 2013)

Z Coursde |'action XPO Logistics : septembre 2011-mai 2015 (en $)
) A3,5
H
g
g. 424
-3
_:, Annonce
é’ rachat ND

w
£g
8 8 12,1
i
$8

(o]
L
54 R IR

B HER T HER U T
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E ® r r r r r Y
¢ 2 | UNE LEGITIMITE METIER POUR ND VS UNE LEGITIMITE FINANCIERE
52 s
£: | POUR XPO ISSUE DE LA TYPOLOGIE DE LACTIONNARIAT
o)
2a
’é _§ Répartition du capital des deux groupes 2 fin 2014
23
o
3
¢ 1 Investisseurs divers
°
. B Fonds d'investissement >
g 5%
‘g M Familiale ou Managers*
:', *y compris 19,5% détenus par le fonds
Jacobs Private Equity propriété du PDG
XPO logistics ND Bradley Jacobs.

< o Le capital de Norbert Dentressangle est principalement détenu par un actionnaire familial historique
(S (67% du capital a fin 2014) :
5
§ = La légitimité de ND s'appuie sur une marque patronymique et provient d'un savoir-faire métier
o construit sur la durée a partir du transport puis combiné a la logistique.
2 gistiq
I
@
2
g o Le capital de XPO logistics est détenu majoritairement par des fonds d'investissement. Ce poids des
% 8 fonds d'investissement devrait a nouveau augmenter suite a la nouvelle levée de fonds prévue.
ol
£l = Notons que le PDG Bradley S. Jacobs détient indirectement 19,5% du capital par son fonds Jacobs Private
'§ "‘é‘, Equity et 0,2% directement (soit prés de 800 M€).

-
-4 => Lascension rapide du groupe XPQO logistics repose sur la confiance apportée au milieu financier par

>
3 3 I'expérience dans les fusions/acquisitions de son PDG /actionnaire.

@uk’m 29
axpertise

T e

g &

2i | PRINCIPAUX ACTIONNAIRES DE XPO LOGISTICS (AVRIL 2015)

24

& Jacobs Private Equity, PSP Investment Board FMR LLC Ontario Teachers’ Pension

g4 uc 14,4% du capital Investment, LLD 6,1% du capital Plan Board

g3 19,5% du capital 10,3% du capital 4,1% du capital

3 * JPE, a été créé par Public Sector Pension » Fonds » Fidelity Investments ou « Le régime de retraite des

ﬁ Bradley Jacobs en Investment Board est I'un des d'investissement Fidelity Manag t and ignants et enseignantes

e décembre 2003.1l a plus grands gestionnaires de de GIC Private Research (FMR LLC) est de I'Ontario, est le plus

S investi en septembre fonds pour des caisses de Limited, fonds une multinationale important régime s’adressant

g 2011, dans le rachat de  retraite au Canada. Il investit souverain specialisée dans la @ une seule profession au

2 Express-1 Expedited des capitaux pour les domicilié a gestion d'actifs pour Canada. Il gére les

® Solutions (devenu XPO  régimes de pensions Singapour. Créé compte de fiers, I'vn des placements et administre des
Logistics). de la fonction publique, des en 198l, pour lead: diaux enson  p ions de pour
A priori pas d'autres Forces canadiennes, de la gérer les domaine. le compte de ses
participations. Gendarmerie royale du réserves de participants (182 000

< * Bradley Jacobs est Canada et de la Force de change de = FMR est dirigée par enseignants actifs et 129

[s} depuis septembre 2011, réserve. Singapour. Edward C. Johnson Ill, et 000 enseignants retraités de

5 Chairman of the Board 93,7 milliards de dollarsen = Pas d'information sa fille, Abigail Johnson, la province de I'Ontario).

- et Chief Executive actif sous gestion au disponible sur le siége au conseil

§ Officer (CEO) de XPO. 31 mars 2014 montant des d'administration. Son +Actifs sous gestion : 154,5

& 1l détient en avril 2015 —_— adifs gérés siege social est situé a milliards de dollars

;E une participation totale ' . {:_\_ Boston. Peter Lynch est son  canadiens au 31/12/2014

@ (directe + indirecte via \ } gestionnaire assodié ayant

8w JPELLC) de 19,7% ly la plus grande notoriété.

£35 | dans XPO Logistics g

B s - 4900 Mrds£ dactifs sous

52 oy i gestion

23 -

89 Sources : e e yax Source : Source : Source : hitps://www.ottp.com,

3 % v https/fipescom). R i IO/ Jorewieco e fidelty.com] https:/ /5 /4

(U] v rapports annvels XPO Source m.sg/
Logisties httoy//www.investpsp.ca/

G %
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Norbert Dentressangle

3-Approche crolsée du groupe XPO Logistics et

Groupe Norbert Dentressangle ~ Rapport sur OPA
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PRINCIPAUX ACTIONNAIRES DE XPO LOGISTICS (AVRIL 201 5)

o

‘”(/(’I_Il

expertise

Norbert Dentressangle

3-Approdche croisée du groupe XPO Logistics et

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur OPA

de XPO Logistics - 2015

Principaux Actionnaires %
Avril 2015

Jacobs Private Equity, LLC
PSP Investment Board

Coral Blue Investment, LLD (GIC)

FMR LLC
The Vanguard Group, Inc
Orbis | Manag

nt, Ltd

Ontario Teachers' Pension Plan Board

BlackRock Fund Advisors
Peter B. Cannel & co, Inc.
t M

Spruce House |

Morgan Stanley Investment Management, Inc

Autres

nt, LLC

19,5%
14,4%
10,3%
6,1%
4,6%
4,5%
4,1%
3,4%
3,4%
31%
2,8%
23,8%

Il est a noter qu'en avril 2015, le management de XPO Logistics, détient 21,1% du capital de

XPO Logistics

= Dont Bradley Jacobs 19,7% (directement, et indirectement au travers de Jacobs Private Equity, LLC)

31

UNE CULTURE GROUPE DIFFERENTE A BIEN DES EGARDS

‘1( e
expertise

o Groupe Norbert Dentressangle

Actionnariat historique familial s'inscrivant dans
une vision long terme

Des valeurs promulguées en interne personnifiées
par I'actionnaire Norbert Dentressangle

Equipe dirigeante @ dominante métier

Culture européenne avec ancrage des centres de
décision en France et une présence sur
I'ensemble de I'hémisphére nord

Gestion opérationnelle décentralisée s’appuyant
principalement sur la diffusion d'une logique
entrepreneuriale des encadrants @ de nombreux
niveaux hiérarchiques

104/110

o Groupe XPO Logistics

Actionnariat financier s'inscrivant dans une vision
moyen voire court ferme

Equipe dirigeante a dominante financiére et
juridique, spécialisée dans les fusions/acquisitions

Culture nord-américaine avec des centres de
décision aux FEtats-Unis et wune présence
uniquement nord-américaine

A priori, une gestion opérationnelle décentralisée
s‘appuyant plus amplement sur le déploiement
d’un systéme d'information performant

32



é’f UNE NOUVELLE CULTURE A INTEGRER POUR PLUS DE 42 000

5 SALARIES A TRAVERS LE MONDE

’é E Effectif des deux groupes en 2014

33 (en nombre de salariés)* *Source : document de référence 2014
3 e adrdisopoduiedyorpprin
¢ par o DRH) ‘

10 000

XPO logistics ND

o Le Groupe Norbert Dentressangle compte plus de 4 fois plus de salariés que XPO Logistics : 42 468
salariés dont 12 588 en France contre 10 000 salariés pour XPO Logistics.

o Le Groupe Norbert Dentressangle également dans une stratégie de croissance externe et
d'internationalisation rapide devait déja faire face auv défi de la diffusion d'une culture groupe et
d'un projet commun :

= Rappelons que cette condition est essentielle pour concrétiser I'offre globale et mondiale promise au client.

o Dés lors, I'intégration de plus de 42 000 salariés sur un vaste territoire, marquant de fait une
transformation sans précédent pour XPO Logistics, constitue un enjeu majeur.

ﬁm/em 33
cgense

DES ARBITRAGES COMPLEXES POUR MENER DE FRONT UNE
CROISSANCE EXTERNE ET L'INVESTISSEMENT INTERNE NECESSAIRE

Répartition de I'actif immobilisé des deux
groupes a fin 2014

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics— 2015

Ratio d'investissementde GND

Norbert Dentressangle

o Immobilisations
corporelles**

W immobilisations 3,6%

incorporelles* 3a%

31%

.. 22 2,5%
W Ecarts d'acquisition Nous n'avons pas ce détail de données pour XPO, mais ce rafio est

nécessairement moindre compte fenu du poids des immobilisafions
corporelles.

3-Approdhe croisée du groupe XPO Logistics et

Actif Immobilisé GND  Actif Immobilisé XPO

*Principalement relations clients

2008 2010 2011 2012 2013 2014

** dont 46% liés aux camions pour GND, soit 553 ME {quasi nul pour XPO Logistics)

o Lactif immobilisé du Groupe Norbert Dentressangle (GND) est :

= En premier liev, marqué par ses immobilisations corporelles 46% de I'actif immobilisé a fin 2014, dont prés de
la moitié concerne le parc de véhicule

= En second lieu marqué par sa stratégie de croissance externe puisque les écarts d’acquisition représentent 38%
de I'actif immobilisé.

L'actif immobilisé du groupe XPO Logistics est marqué principalement par sa stratégie de croissance

[v]

Groupe Norbert Dentressangle ~ Rapport sur [OPA

é externe, 68% de I'actif immobilisé a fin 2014.

1 =2 Cette composition des actifs et ce choix opérationnel du parc propre imposent une politique

% d'investissement non négligeable dans le parc...

g = Toutefois, cette nécessaire politique d'investissement imposée par ce choix opérationnel du parc

g propre est déja difficilement compatible avec une croissance rapide

e = Lhistorique du ratio d’investissement présenté sur le graphique de droite montre une baisse tendancielle liée en

partie aux choix de gestion entre parc loué/parc propre et part sous-traitance/part interne, mais également

m{w{qsy{ liée aux arbitrages entre croissance externe et investissement. 34
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UNE COMPLEMENTARITE METIER ET GEOGRAPHIQUE CERTAINE, MAIS
UNE ZONE DE RECOUVREMENT IMPORTANTE AUX ETATS-UNIS

Erats-Unis Royaume-Uni Espagne Autres — Union Autres -
européenne international

Norbert Dentressangle

demer lolomeare

3-Approdhe croisée du groupe XPO Logistics et

Uniquement Uniquement Uniquement
auprés des wpm des atpm des
entreprises

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics— 2015
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4- VISION SYNTHETIQUE DES RISQUES ET
POINTS DE VIGILANCE

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics = 2015
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STRATEGIE ET POLITIQUE INDUSTRIELLE

Thématique : Stratégie et

politique industrielle

= Croissance externe et

4- Risques et points de vigilance

Risques idenfifiés

= Empilement de sociétés/groupes

Réponses apportées par la

Direction et le repreneur

= Déploiement rapide de la

Points de vigilance et
questions en suspens
identifiés par Tandem

= Insuffisance des moyens

internationalisation non intégrés sans partage d’une nouvelle marque XPO en mis en ceuvre pour faire
« Développement rapide vision commune Europe face a la croissance
d’un acteur mondial = Choc culturel * Maintien du g t xterne, @
reconnu = Crise de croissance de ND Finvestissement métier et
= Un projet d’entreprise au = Marché européen plus compl * Maintien des centres dans les ressources
service d'un objedif dans une approche dédsions européens en humaines et a la
finandier a moyen voire réglementaire France pendant Sans nécessaire rentabilité a
court terme « Pilotage court-termiste axé sur « Expérience passée du terme des capitaux
* Volonté de faire de XPO la hausse du cours de bourse au PDG/actionnaire dans ce i
< un acteur mondial détriment de la logique métier type de développement * Quelles prévisions
[} reconnu sur I"ensemble = Inexpérience de 'équipe = Approche décentralisée chiffrés a 3 ans détaillés
5 des métiers de la supply- actuelle de XPO Logistics sur le par zone géographique par métier et zone
E chain marché de la supply-chain et sur géographiques sur les
§ * S'appuyer sur des le territoire evropéen thématiques cités d-
2 investissements = Groupe XPO logistics et marque dessus 2
_; informatiques annoncés associée peu connus * Quelle stabilité de
o importants = Investissements insuffisants pour Factionnariat sur le
2w + Volonté d'avoir un assurer @ la fois la croissance moyen terme 2
% §, modéle s‘appuyant sur externe et inferne * Quelles marges de
F des ressources humaines manceuyres pour
§ é flexibles I'équipe dirigeante en
é 'E; Europe 2
< 5’ * Quelle stabilité pour
g— £ Péquipe dirigeant en
68 Europe 2
i%%ﬁﬂ’ 4
£
o r r .
= | ACTIVITE, RESULTATS ET STRUCTURE FINANCIERE
2
g Risques identifiés Réponses apportées par la Points de vigilance et questions en
; Direction et le repreneur suspens identifiés par Tandem
o
2
.g * La croissance du chiffre = Des résultats futurs insuffisants * levée de fonds préyue de = Présentation d'un Business plan
< d'affaires XPO est trés pour faire face aux exigences 1,5 milliard de dollars * Quelles exigences en terme
rapide liée a sa des institutions financiéres, des = Objedtif fixé d’un retour d’objedif de résultat 2
politique offensive de adionnaires et des néc @ un ratio de leverage = Quelles exigences en terme de
croissance extermne investissements inférieur a 3 retour sur investissement pour
* Le groupe XPO affiche  + Un endeftement lement  + Continvité de la politique les actionnaires 2
une perte élevée dans la durée d'investissement (entre 2 = Quelles synergies aftendues a
d’exploitation - Equilibres financiers insuffisants et 2,5% du chiffre cour terme sur les fonctions
réaurrente et une pour faire face a des aléas d'affaires en capex net supports et commerciales 2
lourde charge fortement défavorables en tendance annuelle, cf. * Quelles synergies aftendues sur
Z financiére due a son (dégradation des ratio p.34) le moyen terme sur les
<] endettement performances, difficuliés es opérati lles dans
5 * Adate, le projet de d'intégration, retour sur une logique de poursvite de la
< financement de investissement des acquisitions croissance externe en Europe 2
§: I'opération par férieur aux 3 1l * La référence indiquée en terme
& endettement dégradation importante de d'effort d'investissement
_; déstabiliserait I'environnement économique. ) constitue un point bas dans
4 fortement la structure = Développement accru de la I'historique de GND : ce niveau
Zwn financiére du futur sous-fraitance et de la annonceé d'investissement sera-t-
£g ensemble flexibilité des ressources il suffisant 2 Quelle répartition
,§ ) = Volonté d’avoir un humaines par activité, métier et zone
52 groupe ayant un géographique 2 Quel niveau
é ® recours limité a des d’investissement opérationnel 2
e 6‘ investissements
g- < industriels lourds
58
=
iclem 38
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4- Risques et points de vigilance

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics = 2015

ORGANISATION ET ASPECTS SOCIAUX

Thématique : organisation | Risques idenfifiés
et aspecis socdiaux

* Modéle d'organisation = Restructuration des différentes

décentralisée adivités avec destruction
= Privilégier une d’emplois
adaptation des « Développement accru de la sous-
organisations aux traitance et de la flexibilité des
réalités des différents ressources humaines
marchés = Incertitude sur les centres de
= Flexibilité accrve de la décisions pour I'Europe
main d’cevvre « Aut ie limitée des Equipes de
= Politique de management
rémunération axée sur  * Déploiement du Systéme
une part variable d'information de XPO Logistics
importante uniformisant le pilotage de
T'adtivité
* Pilotage financier ne reflétant
pas I'engagement des ressources
humaines av projet d'entreprise
« Individualisation des objectifs au
détriment de la performance

globale et collective

Goden

Annexes

Groupe Norbert Dentressangle ~ Rapport sur OPA

de XPO Logistics~ 2015

ANNEXES

Réponses apportées par la
Direction et le repreneur

= Unengagement de 18 mois

Points de vigilance et questions en
suspens idenfifiés par Tandem

* Un engagement a portée

sur le maintien de l'emploi limitée sur "emploi -
en équivalent temps plein en ¥ Cet engagement n'est
France a partir de la cléture pas assorti de sanction
de l'acquisition - ¥ Il n'implique pas le

* Le maintien des centres de maintien des emplois
dédision pour I'Europe par confrat et par poste
pendant 5 ans sur les 3 sites ¥’ Cette formulation vague
frangais (Lyon, Beausemblant ne distingue pas les
et Malakoff) a partir de la différents types de
cléture de Facquisition. contrat (CDI, CDD,

« Simplification juridique de
'organigramme

ﬁm et

108/110

intérim, franchisé._.)
¥ Il "'empéche pas la mise
en place de plans de
restructuration
= Un engagement sur des centres
de décision sans présentation
d'une organisation juridique et
opérationnelle cible
* Quelles conséquences sur
I'emploi a court terme des
fonctions support notamment sur
linformatique et commerdales
* Quelle répartition entre emploi
inteme /externe 2
* Quelle répartition de 'emploi
par pays 2

39
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Annexes

COMPOSITION DU CONSEIL D’ADMINISTRATION DE XPO LOGISTICS

Groupe Norbert Dentressangle - Rapport sur [OPA

de XPO Logistics— 2015

Conseil d'administration de XPO Logistics (Board of Directors) - 7 membres en Mai 2015

Bradley S. Jacobs (Prési:
et directeur général)

G. Chris Andersen

Michael G. Jesselson

Adrian P. Kingshott

James J. Martell

Jason D. Papastravou

Oren G. Shaffer

Em/('m
oxpertise

dent Depuis sept. 2011

Depuis sept. 2011

Depuis sept. 2011

Depuis sept. 2011

Depuis 2006

Depuis sept. 2011

Depuis sept. 2011

Il est également fondateur et dirigeant de Jacobs Private Equity, LLC, principal
actionnaire de XPO Logistics

Fondateur et associé de G.C. Andersen Parterns, LLC. Spécialiste des fusions
acquisitions, il a été vice président de Paine Webber (gestion d'actifs entre
1990 et 1995), a eu des fonctions de direction pendant 15 ans a la Drexel Bumham
Lambert Inc, banque d'affaires spécialisée dans de g pé de fusions
acquisitions (qui a fait faillite en 1990), membre du conseil d'administration de Terex
Cop. depuis 1992

Président de Jesselson Capital Corporation depuis 1994. |l est membre du conseil
d'administration de American Eagle Outfitters depuis 1997.

Directeur général de Adson LLC depuis 2006, et senior advisor 38 Headwaters Merchant
Bank depuis 2013. Spécialiste de la finance d'entreprise et des fusions acquisitions, il
a notamment exercé des fonctions a Goldman Sachs & Co (entre 1982 et 2002)

Ancien président de Express-1 Expedited Solutions (devenu XPO Logistics en 2011). A
eu des fonctions de dirigeant dans diverses entreprises de transport et logistique
(notamment SmartMail Services Inc, Uti Worldwide Inc, Burlington Air Express Canada)
et occupé précédemment des fonctions de direction a Fedex et UPS.

Fondateur et directeur des investissements de ARIS Capital Management, LLC et
cofondateur de Empiric Asset Management, LLC. Il a notamment dirigé le fonds
d'investissements Hedge Funds (fonds spéculatif) du groupe Banc of America Capital
Management. |l est également administrateur de United Rentals, Inc.

Il 2 notamment été Vice président et directeur général de Qwest Compunications
International, Inc (devenu CenturyLink, Inc) entre 2002 et 2007. Précédemment, il a
occupé des fonctions de Directeur des opérations de Sorrento Networks, Inc (entre
2000 et 2002), directeur financier de Ameritech Corporation Inc (entre 1994 et 2000). Il
est membre du conseil d'administration de Terex Coporation depuis 2007

42
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Anne xes

PRINCIPAUX DIRIGEANTS DE XPO LOGISTICS

Bradley S. Jacobs

Hervé Montjotin

John J. Hardig

Troy A. Cooper

Gordon E. Devens

Scott B. Malatt

Groupe Norbert Dentressangle — Rapport sur [OPA

de XPO Logistics— 2015

%ﬂ(/(’m
b QPTG

Président et directeur général

Président et directeur général de XPO
Logistics - Europe

Directeur financier
Directeur des Opérations
Senior Vice President, Directeur juridique

et Sécrétaire général

Directeur de |a Stratégie
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Principaux dirigeants de XPO Logistics (Named Executive Officers) - Mai 2015

Depuis sept. 2011

Depuis mai 2015 (actuellement Président du
directoire de Norbert Dentressangle)

Depuis fév. 2012 (précédemment banquier
d'investissement spécialisé dans le transport et la
logistique)

Depuis mai 2014 (entré en septembre 2011 comme
Vice président Finances. Précédemment & United
Rentals et United Waste Systems, en charge de
I'intégration des nombreuses entités achetées)
Depuis nov. 2011 (spécialiste des opérations de
fusions et acquisitions)

Depuis juillet 2012 (entré a XPO Logistics en octobre
2011, il est en charge de 'analyse des opportunités
d'acquisitions et |'organisation de la technologie.
Précédemment analyste financier dans des banques
d'affaires dont : Goldman Sachs Group dans le
secteur des transports, UBS, JPMorgan Chase &Co.
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