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RAPPORT D’ACTIVITE DU PREMIER SEMESTRE 2015

| - RESULTATS CONSOLIDES AU 30 JUIN 2015

1.1Compte de résultat consolidé au 30 juin 2015

La synthése ci-dessous permet de visualiser et de comparer les principaux agrégats du compte de

r

ésultat consolidé relatif :

aux résultats du premier semestre 2014,
la performance réalisée au premier semestre 2015 sur le périmétre européen (hors Jacobson),
la performance du premier semestre 2015 de Jacobson (USA),
la performance consolidée (Europe + Jacobson USA) du premier semestre 2015 sur le périmétre

consolidé.

en milliers d'€uros

CHIFFRE D'AFFAIRES

EBITDA

EBITa (Rés. Op. avant écarts d'acquisition)
en % du chiffre d’affaires

Amortissements de Relations Clientele

Dépréciation de Goodwills / Badwills /
Annulation d'earn-out

EBIT (Résultat Opérationnel)
en % du chiffre d’affaires

Résultat Financier

RESULTAT avant IS et Mise En Equivalences
en % du chiffre d’affaires

Imp6ts sur les Sociétés
CVAE

Mises En Equivalence
élimination des Minoritaires

RESULTAT NET part du Groupe
en % du chiffre d’affaires

Réalisé
30-juin-14

restated
IFRIC21

2190 501

117 936
5,4%

64 197
2,9%

-5023

1375

60 549
2,8%

-16 423

44 126
2,0%

-10 970
-6 523
-20
-3 145

23 467
1,1%

Réalisé Réalisé Réalisé
30-juin-15 Jacobson 30-juin-15
hors
Jacobson S1 2015 avec Jacobson
2313374 336 932 2 650 306
119 226 22 506 141 732
5,2% 6,7% 5,3%
40 053 14 891 54 944
1,7% 4,4% 2,1%
-3775 -6 179 -9 954
1000 1 000
37 278 8712 45 990
1,6% 2,6% 1,7%
-25 457
20533
0,8%
-2 288
-6 860
-98
-1 083
10 204
0,4%

Variation

R15/R14
avec
Jacobson

21,0%

20,2%

-14,4%

-24%

-55%

-53%

-57%

Cette synthése fait ressortir les faits marquants suivants :

Sur le périmétre européen (XPO Europe) hors Jacobson :
Le chiffre d’affaires des 6 premiers mois de I'année 2015 s’établit a 2 313M<£, en progression de 5.6%
par rapport au premier semestre 2014. Il bénéficie d'un effet de change positif sur la Livre Sterling ainsi



que d’'une croissance organique de la Division Logistique de 4,8% et dans une moindre mesure d’'une
croissance organique de la Division Transport de 2,4%. .

L’'EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) s'établit a 119.2M€
(5.2% du chiffre d'affaires). Il est impacté négativement par 13.4 M€ de colts de transaction et
d'intégration liés au changement d’'actionnaire majoritaire devenu XPO Logistics, Inc. Hors ces codts,
cet EBITDA est strictement comparable en valeur absolue a 'EBITDA du premier semestre 2014,

L'EBITa (résultat opérationnel avant écarts d’acquisition), s'établit au titre du premier semestre
2015 a 40,1M£, soit 1,7% du chiffre d'affaires. Ce résultat opérationnel traduit une amélioration de la
profitabilité sous-jacente des activités européennes du groupe plus rapide que la croissance de son
chiffre d'affaires.

Ce résultat opérationnel, pour les six premiers mois de 2015, est impacté par des charges non-
récurrentes, incluant (i) 13.4 M€ de colts de transaction et d’intégration associé au changement
d’'actionnaire majoritaire devenu XPO Logistics Inc., (ii) 15.3 M€ de colts de restructuration et (iii) 6,2
M€ de charges comptables (non-cash) liées a I'annulation des outils de rémunérations différée des
managers. Compte tenu de ces charges, 'EBITa ressort sur le périmétre hors Jacobson a 40.1M€ pour
le premier semestre 2015, en diminution de 38% par rapport a I'EBITa du premier semestre 2014.

L’amortissement des relations clientéles s’éléve a -3.8M<€ sur le premier semestre 2015. Nous avons
par ailleurs enregistré sur le premier semestre 2015 une annulation de I'earn-out relatif a I'acquisition
des activités francaises de Freight Forwarding au groupe Daher datant de 2013 pour 1 M€.

L'EBIT (résultat opérationnel) s’éléve donc pour le premier semestre 2015 et pour le périmétre hors
Jacobson a 37.3M€ soit 1.6% du chiffre d’affaires en diminution de 38% par rapport au premier semestre
2014 (60.5M£€ soit 2.8% du chiffre d’affaires).

Sur Jacobson (USA) :

Le chiffre d'affaires s'établit au titre du premier semestre 2015 a 376M$. Du fait d'un taux de
conversion favorable entre le Dollar et I'Euro, la contribution de Jacobson au chiffre d’affaires consolidé
du groupe s’établit a 337ME.

L'EBITDA est de 22,5M€ soit 6,7% du chiffre d’affaires, et I'EBITa est de 14,9M£€ soit 4,4% du chiffre
d’'affaires. Ces résultats enregistrent 5,1 M€ de charges opérationnelles enregistrées en 2015 mais
relatives & 2014.

Pour le premier semestre 2015, I'amortissement de relation clientéle s’éleve a 6.2M£.
L’EBIT dégagé par Jacobson sur le premier semestre 2015 s’établit a 8.7M€.

Sur le périmeétre consolidé (Europe + Jacobson):
Le chiffre d’affaires du premier semestre 2015 s’établit donc a 2 650M€, en progression de 21% par
rapport au premier semestre 2014 et en avance par rapport au budget pour la période.

L'EBITDA s’établit a 141.7M<€ soit 5.3% du chiffre d’affaires, marge proche de celle du premier semestre
2014.

L'EBITa s'établit a 54.9M€, en diminution de 14% par rapport a celui dégagé sur le premier semestre
2014 (64.2M€). La marge d’EBITa est de 2.1% du chiffre d’affaires au premier semestre 2015 contre
2.9% au premier semestre 2014.

L'EBIT (résultat opérationnel consolidé du groupe) sur le premier semestre 2015 s'établit a 45.9M€
soit 1.7% du chiffre d’affaires.

Le résultat financier est une charge de 25.5M€ sur le premier semestre 2015. Cette charge est aussi
impactée par la prise en compte du dénouement de swaps de taux et a 'amortissement accéléré de
frais d’émission d’emprunt, dans le cadre du remboursement anticipé de dettes bancaires Corporate,
conséquences du changement d'actionnaire majoritaire. Le colt estimé de ces dépenses non
récurrentes est de 8ME£.



La charge d'impdts sur les sociétés calculée au titre du premier semestre 2015 est de 9.2M£,
comprenant 6,9M€ de taxes assises sur le résultat telles que la CVAE en France ou I'lRAP en ltalie.

Compte tenu de la prise en compte d’intéréts minoritaires s’élevant a 1.1M€ sur la période, le résultat
net part du groupe dégagé sur le premier semestre 2015 s'établit a 10.2M€ soit 0.4% du chiffre
d’affaires. Il se compare a un résultat net du premier semestre 2014 de 23,5M€ soit 1.1% du chiffre
d'affaires. Cette décroissance de 57% est la conséquence de la prise en compte de colts exceptionnels
tels que décrits précédemment, et ce malgré la contribution positive du groupe Jacobson acquis sur le
deuxiéme semestre 2014.

1.2 — Bilan consolidé

Au 30 juin 2015, les capitaux propres (y compris intéréts minoritaires) s'établissent a 709M€E. lIs

progressent de 18M€ sur le 1er semestre 2015 compte tenu :

- d'un résultat net total (y.c. part des minoritaires) dégagé sur le ler semestre de +11.3M€

- du paiement du dividende annuel pour -20M€ (y.c minoritaires),

- de l'augmentation actuarielle des déficits de fonds de pension britanniques pour -20.9M€ (avant
impots),

- des autres impacts positifs liés aux écarts de conversion (43M€, compte tenu de la revalorisation du
GBP et de I'USD par rapport a I'Euro au cours du premier semestre 2015)

- deffets d'impots.

Les actifs non courants sont au 30 juin 2015 de 2 118M€. Ce montant est en croissance de 100M€
par rapport au 31 décembre 2014. En réalité, cette variation est plus que totalement expliquée par la
revalorisation liée a I'effet change, qui est de +108M€ sur la période. Ce qui signifie donc en particulier
gue, hors effet de change, le montant des goodwills est identique a I'année derniére et que le montant
des immobilisations incorporelles et corporelles est en diminution par rapport au 31 décembre 2014 de
respectivement : -10M€ et -13M€. Ces variations traduisent d’'une part I'amortissement régulier et
planifié des « relations clientéles » acquises ; d'autre part, le fait que le développement du groupe
nécessite de moins en moins de CAPEX additionnels.

Le besoin en fonds de roulement (BFR) s’établit au 30 juin 2015 a 116M<€. Il s’agit d’'un besoin de
financement traditionnel en cours d’année.
Il se compare a un BFR de 40M€ au 31 décembre 2014. Cette augmentation du BFR est surtout le fait
de la saisonnalité. Les dettes aupres des fournisseurs d’'immobilisation sont de 16 M€ au 30 juin 2015,
a comparer a 29M€ au 31 décembre 2014.

Par rapport au 30 juin de I'année derniere (besoin de 87,5 M€), il est a noter que le changement de
périmétre lié a l'acquisition de Jacobson s’est traduit par un alourdissement du BFR de 55M€. Dans
l'intervalle, le BFR s’est donc réduit grace a un pilotage sérieux.

Ainsi, le « DSO », délai de réglement moyen client, s’établit au 30 juin 2015 a 60.2 jours, performance
acceptable par rapport au plan et par rapport a I'année derniere (58.6 jours), avant I'acquisition de
Jacobson.

Le délai de reglement des fournisseurs (DPO) s’établit lui a 65.5 jours en dégradation par rapport & celui
mesuré a la fin du premier semestre 2014 (67.4 jours), mais conforme au plan et en amélioration par
rapport au DPO du 31 décembre 2014, 63.4 jours.

La dette financiere brute du groupe s’établit au 30 juin 2015 a 1 221M€. Elle est comparable a celle
enregistrée au 31 décembre 2014, 1 212M£. L'endettement brut reste relativement stable sur la période
ce qui est conforme a la saisonnalité de nos activités et aux exercices antérieurs. Dans le cadre du
changement d’actionnaire majoritaire intervenu le 8 juin 2015, la totalité des dettes bancaires
« Corporate » a fait I'objet d’'un remboursement anticipé dans le cadre de clauses de changement de
contrble. Ont ainsi été remboursées :

- 75 millions d’USD + 135 millions de GBP dans le cadre du « Revolving Credit Facility »,

- 331.7 millions d’'USD relatifs au crédit syndiqué d’acquisition Jacobson,

- 75M€ d’'un EuroPP loan mis en place début 2013.



Pour permettre ces remboursements anticipés, XPO Logistics Inc. a consenti a Norbert Dentressangle
S.A. un financement intra-groupe (« Intercompany promissory note ») en 3 tranches :

- Une tranche Euro de 75.4M€,

- Une tranche USD de 407.5M$,

- Deux tranches GBP d'une valeur de 156.7ME£.

Au total, la contre-valeur de ce financement intra-groupe est de 660M€ au 30 juin 2015.

Afin de faire face a nos besoins de fonds de roulement saisonniers et au remboursement probable des
deux tranches obligataires « EuroPP » (235M€) dans le courant de I'été 2015, le groupe XPO Logjistics
a prévu dapporter dans le cadre de cette « intercompany note » les liquidités suffisantes
complémentaires. Compte tenu de I'exigibilité a venir des « EuroPP », la dette correspondante a été
classée en dette financiere a court terme au bilan du 30 juin 2015.

Enfin, il est a souligner gqu’aucune des dettes bancaires relatives au financement d’actifs n'a fait I'objet
de remboursement anticipé dans le cadre du changement de contrdle du groupe.

Compte tenu d’'une trésorerie disponible au 30 juin 2015 de 101M€, la dette financiére nette s'établit
au 30 juin 2015 a 1 120M€ en augmentation de 103M€ par rapport au 31 décembre 2014, augmentation
prévue au budget et conforme aux années précédentes.

Les provisions (long terme et court terme) s’élévent au total a 199M€ a comparer a 164M€ au 31
décembre 2014. Cette évolution traduit I'alourdissement conjoncturel des déficits des 2 fonds de
pensions britanniques (+20.9M€ avant impdts), et un accroissement des autres provisions de +13
millions d’€.

1.3 — Tableau des flux de trésorerie

Le flux de trésorerie généré par I'activité est sur I'ensemble du 1°" semestre 2015 une production de
cash de 44.1M€ trés largement supérieur aux flux dégagé sur le premier semestre 2014 (consommation
de -2.5M€). Et ce malgré I'impact des codts de transaction et d'intégration, mais grace a une bonne
gestion du BFR opérationnel permettant de réduire la consommation de cash sur la période.

Le flux de trésorerie d’'investissement s’éléve au 1°" semestre 2015 a -66M€ (versus -54M€ au
premier semestre 2014).

Le flux de trésorerie de financement traduit un désendettement net sur la période de -75M£. Ce flux
inclut le paiement d'un dividende pour 17.6M€ sur la période, le remboursement anticipé de crédit
Corporate intégrant des clauses de changement d’actionnaire majoritaire, et le remboursement régulier
des échéances de financement d’actifs.

L’endettement brut et le cash disponible sont respectivement de 1 221M€ et 101M€ au 30 juin 2015. La
consommation de cash de 93 M€ depuis le 1°" janvier 2015 refléte la saisonnalité habituelle des besoins
du groupe, et elle est comparable a celle du premier semestre 2014 (-71M€).

1.4 — Ratios et convenants bancaires et obligataires

Compte tenu du remboursement de toutes les dettes bancaires Corporate par anticipation,
consécutivement au changement d’actionnaire majoritaire, le groupe n'a plus au 30 juin 2015 de
covenants bancaires a respecter. Les dettes obligataires « EuroPP », d'un montant de 235M€ devraient
totalement ou partiellement étre remboursées avant fin juillet 2015. A ce jour, les covenants auxquels il
est fait référence ci-aprés sont donc uniquement relatifs a ces obligations ; ils pourraient donc disparaitre
a court terme, le groupe devenant par la suite débiteur auprés de XPO Logistics Inc. d’'un montant de

« intercompany note », dont le montant au 30 juin 2015 s’éléeve a la contrevaleur de 660M€,
amortissables sur une durée de 9 ans.



Les ratios financiers mesurés a l'issue du 1¢" semestre 2015 sont les suivants :

- un gearing ratio qui s’éléve a 131%

- un ratio de leverage de 3.4x, sensiblement supérieur a celui mesuré au 31 décembre 2014 en pro
forma, compte tenu de la performance de 'EBITDA au premier semestre 2015, des colts de
transaction sur le premier semestre 2015,

- le ROCE (EBITa avant imp6ts sur capitaux engagés moyens de la période) s’'établit a 10.3%, affecté
par la faiblesse relative du résultat opérationnel et un montant de capitaux engagés en diminution.

En valorisant le groupe sur la base d’un prix de I'action équivalent a celui payé par XPO Logistics dans
le cadre de 'OPA (217.5€ par action), les multiples de valorisation par rapport aux niveaux de
performance opérationnelle actuels sont de :

- 16xI'EBITa,

- 9.7x 'EBITDA,

- un Price Earnings Ratio de 35x.

1.5 — Principaux clients

Le premier client du groupe représente 3,7% du chiffre d’affaires consolidé, et les 10 premiers 20.6%.
C’est une force du groupe, dont la dépendance vis-a-vis d’un nombre de clients-clés reste minime.

1.6 — Performance opérationnelle des Divisions

Avant répartition des co(ts de structure centrale, incluant les co(ts non-récurrents décrits au paragraphe

1.1, la profitabilité opérationnelle des 3 divisions est de :

- sur l'activité Logistique, I'EBITa est de 59.3M£, soit 4.2% de rentabilité opérationnelle.

- sur I'activité Transport, 'EBITa est de 32.2M£, soit 2.7% de rentabilité opérationnelle,

- sur lactivité Freight Forwarding Air & Sea, I'EBITa est de 731K€, soit 0.7% de rentabilité
opérationnelle.

Hors les colits spécifiques au changement de contréle du groupe et a son intégration, la rentabilité
opérationnelle du « périmétre historique » du groupe est ainsi en progression par rapport a I'année
derniére pour le Transport et la Logistique ; et est en |éger tassement pour I'activité Freight Forwarding
Air & Sea du fait d’'une conjoncture macro-économique mauvaise en Russie et en Chine.

1.7 - Division Logistique

Le chiffre d'affaires du 1°" semestre 2015 de la Division Logistique hors Jacobson en croissance de
9,1% par rapport a 2014 est de 1 165M€ contre 1 068 M€ en 2014.

Sil'on inclut les activités logistiques de Jacobson, le chiffre d'affaires s’éléve a 1401 M€ au 1°" semestre
2015, soit une augmentation de + 31,1% :

A périmétre et taux de change constants, hors Jacobson, la croissance organique sur le 1¢" semestre
2015 est de 3,6% en Europe, soit + 40,9 M€ :

Au Royaume Uni, la croissance organique au 1¢" semestre de 3,9%, est expliquée par
- laforte croissance sur de nouveaux contrats e-Commerce commencés en 2015 mais partiellement

compensée par le recul de chiffre d’'affaires sur un client « retailer »
- un effet positif et notable de la devise Sterling, en forte hausse versus 2014.

En France, la croissance organique au 1" semestre est de 4,6% grace notamment a la contribution de
5 nouveaux contrats.

En Espagne et aux Pays-Bas, la croissance organique au 1° semestre est de 20,3% et 16,2%
respectivement. Boostés par des volumes en hausse des clients, notamment dans le domaine du e-
commerce en Espagne.



En ltalie, la croissance organique négative au 1°" semestre est de (0,7)%, affectée par la perte d’'un
client « retailer ».

L'EBITa de la Division Logistique Europe (hors Jacobson) au 1¢" semestre 2015 atteint 45.2 M€ (3,9%
de rentabilité), contre 37,9 M€ en 2014 (3,6%). Les chiffres s’entendent avant prise en compte des
déficits centraux « corporate » marqués en 2015 par un certain nombre de codts non récurrents.

L’EBITa reporté de la partie logistique de Jacobson au 1°" semestre 2015 en devise locale est de
15,1MUSD (5,8% de rentabilité). Ceci est expliqué par les contre-performances du développement
commercial, et des charges opérationnelles relatives a 2014 enregistrées en 2015.

1.8 — Division Transport

Pour le premier semestre 2015, le chiffre d'affaires de la division transport, hors Jacobson, est de
1 095M<€ par rapport a 1 067M<€ sur la méme période en 2014, soit une croissance de +2,6% En incluant
Jacobson, le chiffre d’affaires est de 1 196M<€ pour le premier semestre 2015, en augmentation de 12%.

Le résultat opérationnel de la Division Transport au 1°" semestre 2015, a 31,4 M€ (hors exceptionnels
liés a I'acquisition par XPO et hors colts centraux « Corporate ») est en nette amélioration par rapport
au premier semestre 2014 en raison :

- de bonnes performances des activités de distribution, en UK, France et Iberia.
- d’efforts de rationalisation et de productivité en France.

1.8.1 Evolution des ventes

Le chiffre d’affaires Europe (c'est-a-dire en excluant Jacobson aux USA) au 30 juin 2015 s’éléeve a 1095
ME, soit une progression de 28 M€ par rapport au premier semestre 2014.

En neutralisant les effets de périmétre (Hopkinson dans I'activité vrac), nombre de jours ouvrés,
conversion £/€ et évolution du gasoil, la croissance de I'activité en termes de volumes/prix est de +2,4%
vs I'an passé, qui se décompose entre une décroissance de -0,6% liée a la partie Lots Complets en
France et une croissance organique de +3,1% sur le reste de I'Europe et la distribution.

Tous pays confondus, par rapport a 2014, on observe une progression du chiffre d’affaires de chacune
des principales activités de la Division, a I'exclusion du lot complet qui marque le pas.

| juin-15| juin-l4| juin-13| |Evo| Vs 2014|
FTL 60,3% 62,1% 63,2% -1,1%
LTL 29,9% 29,2% 28,3% 4,5%
Key PL 8,2% 7,2% 7,0% 16,7%
Warehouse 1,6% 1,5% 1,6% 5,0%
By Country Total 100,0%| 100,0%| 100,0%)| 1,9%

Données non retraitées de I'effet de change

1.8.2 Résultats opérationnels

L’EBITa du premier semestre 2015 s’éleve a 31,4 M€ en Europe, (avant colts exceptionnels et la
répartition des codlts centraux « Corporate » incluant les colts non récurrents tels que décrits au
paragraphe 1.1), soit 2,9% du chiffre d’affaires. Il est en progression de 3,2 M€ par rapport au premier
semestre 2014.

Pour Jacobson, 'EBITa du premier semestre 2015 s’éléve a 0,8M<€ pour les activités de transport.

Cette progression de I'EBITa est le fruit de plusieurs effets :



- la croissance des ventes, avec une amélioration du taux de marge nette, notamment en lien avec
I'impact du pacte de responsabilité sur les charges sociales pour le périmétre francais et la bonne
performance de notre activité de Distribution au Royaume-Uni, en Espagne et en France.

- L'amélioration de la rentabilité sur les périmétres en développement par un accroissement du chiffre
d'affaires, et une optimisation sur les autres périmétres.

- Une amélioration opérationnelle de 4M€ sur le Royaume-Uni.

- La BU Central Europe a enregistré une performance dégradée, en raison d'une modification du
modéle opérationnel mis en place a partir du 1°" janvier 2015 entre les BU de I'Ouest et la BU Central
Europe, les comparaisons avec I'année derniére ne sont pas pertinentes.

De méme, a I'exception de Central Europe, chacune des BU opérationnelles présente une amélioration
significative de son EBITa par rapport a I'année précédente.

1.8.3. Evolution du parc de véhicules et des équipes

La capacité moteurs de la Division Transport représente 8 867 moteurs au 30 juin 2015, a niveau
constant par rapport a 'année derniere.

Cette évolution du mix de nos moyens de transport est totalement alignée sur la stratégie définie par la
Division et qui consiste a privilégier la sous-traitance pour le transport international, le parc d'affrétés
réguliers étant passé de 29% en janvier 2013, 33% en janvier 2014 a 35,6 % en juin 2015.

Quant au nombre de salariés, la Division emploie 14 734 personnes, dont 14 086 en Europe a fin juin
2015, dont 8 092 en France (soit 57%) et 3 000 au Royaume-Uni (soit 21%).

Le nombre de conducteurs francais est de 4 988 salariés a fin juin, soit 60% du nombre total de
conducteurs de la division.

1.9 — Division Freight Forwarding Air & Sea

Le nombre total de collaborateurs pour la Division est de 650, situés dans 14 pays au 30 Juin 2015
(contre 656 collaborateurs au 31 mars 2015).

Le chiffre d’'affaires pour le premier semestre 2015 atteint 98,9M€, a comparer a 95.8M€ sur la méme
période en 2014 (+3%). A taux de change constant, le chiffre d'affaires est de 1% inférieur a 2014.

Le chiffre d’affaires a été marqué, sur la période, par :

- une forte activité en Irlande

- une activité « Produits chimiques » en croissance en France
- une faible performance en Russie.

Le taux de marge brute est de 20,1%, en-dessous de celui de 2014 (20,7%). En valeur absolue, la
marge brute atteint 19,9 M€, équivalente a celle de I'année derniére.

L’EBITa du premier semestre 2015 est de 731K€, avant répartition des codts centraux incluant des

montants non récurrents expliqués par le changement de controle, a comparer a 899K€ en 2014. Les

principales variations proviennent de :

- La Chine : un faible volume sur le « trade lane » vers I'Europe aprés le Nouvel An Chinois et la perte
de volumes avec un agent allemand.

- La Russie : crise économique et trés faible activité sur certains « verticaux » sectoriels.

- Le Royaume-Uni : aprés un bon 1°" trimestre, perte d’un client significatif.



Au cours du 1°" semestre, un nouveau bureau a été ouvert a Rotterdam pour les affrétements maritimes
« NVOCC ».
Un bureau a aussi été ouvert a Chongging (Chine) pour y développer le vertical « High Tech ».

1.10 — Ressources Humaines

L'effectif total augmente de 18% entre juin 2014 et juin 2015, due a la croissance de I'activité logistique
et aux croissances externes, notamment Jacobson.

Effectif a la fin Groupe Transport Logistique Freight Group
Juin 2015 Forwarding
Air&Sea | (Corporate)

Effectif Total 44 227 14734 28 611 653 153

I — AUTRES INFORMATIONS

2.1 Principaux contrats avec des parties liées

Suite a l'acquisition par XPO Logistics, toutes les conventions réglementées avec Dentressangle
Initiatives, ancien actionnaire majoritaire de la société, ont été stoppées en date du 8 juin 2015.

Deux nouvelles conventions ont été mises en ceuvre avec XPO Logistics Inc., nouvel actionnaire
majoritaire de Norbert Dentressangle S.A. Ces conventions qui ont toutes été approuvées par les
membres indépendants du Conseil de Surveillance de Norbert Dentressangle S.A. couvrent ;

- la mise a disposition d'un financement intergroupe (« Intercompany promissory Note ») permettant
de rembourser par anticipation les dettes bancaires du groupe devenues exigibles suite au
changement de contrble,

- la mise a disposition, gracieuse pour les 3 mois couverts par cet accord, de la marque « XPO
Logistics ».

2.2 Evénements importants survenus pendant les 6 premiers mois de I'exercice et leur incidence
sur les comptes semestriels.

Le changement de contrdle est intervenu le 8 juin 2015, date a laquelle XPO Logistics, Inc. a acquis une
participation majoritaire de 67% dans la société.

Le 29 juin 2015, une Offre Publique d’Achat simplifiée a été lancée par XPO Logistics France de telle
sorte a acquérir toutes les actions de Norbert Dentressangle S.A. A la fin de cette OPA, le 17 juillet

2015, XPO Logistics France détient 86,25% des actions.

Les colits et frais de transaction supportés par la société dans le cadre de ce changement de controle
se sont élevés au cours des 6 premiers mois 2015 a 13,1 millions d’euros.
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2.3 Principaux risques et incertitudes

Au 30 juin 2015, les facteurs de risques tels qu'identifiés a la cl6ture de I'exercice 2014 n’ont pas évolué.
Les principaux risques et incertitudes auxquels le groupe pourrait étre confronté au second semestre
2015 sont ceux détaillés au Chapitre 2 du Document de Référence 2014.

Il -TENDANCES A L’ISSUE DU 1R SEMESTRE 2015

L’'avance budgétaire enregistrée a 'issue du 1°" semestre 2015 par rapport au budget devrait pouvoir
étre maintenue sur la deuxiéme partie de I'année avec une bonne performance confirmée des métiers
et des taux de change demeurant favorables. En revanche, les frais liés a l'intégration dans le groupe
XPO (frais de changement de marque notamment, ainsi que les campagnes de communication) vont
continuer a croitre sur le 2™ semestre, dégradant ainsi la rentabilité opérationnelle.

11



COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS CONDENSES

|. COMPTE DE RESULTAT CONSOLIDE

30/06/2014
ajusté (a)

30/06/2015

CHIFFRE D'AFFAIRES 3.6.5 2 650 307 2190501
Autres achats et charges externes (1 646 898) (1368 918)
Charges de personnel (832 892) (670 780)
Impdts, taxes et versements assimilés (30 329) (24 449)
Dotations aux amortissements (66 070) (57 100)
Autres produits et charges opérationnels (12 569) 467
Résultat sur cessions d'actifs d'exploitation 1726 1342
Co(ts de restructuration (7 917) (6 655)
Plus ou moins-values immobilieres (414) (210)
RESULTAT OPERATIONNEL AVANT ECART$ D'ACQUISITION ET 36.6 54 944 64 197
AMORTISSEMENT DES RELATIONS CLIENTELES (E.B.I.T.A) B

Dotations aux amortissements des relations clientéles allouées (9 954) (5023)
Badwill 1000 1375
RESULTAT OPERATIONNEL (E.B.L.T) 3.6.6 45 989 60 549
Charge d'intérét nette 3.6.10 (27 374) (12 825)
Pertes & gains de change net 3.6.10 3413 (1 217)
Autres éléments financiers 3.6.10 (1 495) (2 383)
RESULTAT DU GROUPE AVANT IMPOT 20533 44 126
Imp6t sur le résultat 3.6.12 (9 148) (17 493)
Quote-part des résultats des sociétés mises en équivalence 3.6.11 (98) (21)
RESULTAT NET 11 287 26 612
Participations ne donnant pas le controle 1083 3145
RESULTAT NET PART DU GROUPE 10 204 23 467
RESULTAT PAR ACTION

de base pour le résultat de I'exercice 3.6.13 1,04 2,41
dilué pour le résultat de I'exercice 3.6.13 1,04 2,37

(a) : Etats financiers ajustés de I'lFRIC 21.

Les notes annexe font partie intégrante des états financiers consolidés condensés.
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Il. ETAT DU RESULTAT GLOBAL

K€ 30/06/2015 30/06/2014
ajusté (a)

RESULTAT NET 11 287 26 612
Ecarts de conversion 43123 7016
Gains et pertes liés aux réévaluations des instruments financiers 5019 (1 508)
Effet d'imp6t sur instruments financiers et écarts de conversion (483) 456
Divers (108)

Sous total éléments recyclables en résultat 47 551 5964
Gains et pertes actuariels des avantages au personnel (20 864) 26 844
Effet d'imp6t 4173 (5357)
Sous total éléments non recyclables en résultat (16 691) 21 487
AUTRES ELEMENTS DU RESULTAT GLOBAL 30 860 27 451
TOTAL DU RESULTAT GLOBAL 42 147 54 063

Attribuable aux :

Participations ne donnant pas le contrdle 1597 3106

Actionnaires de la société mére 40 550 50 957

Les notes annexe font partie intégrante des états financiers consolidés condensés.
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. BILAN CONSOLIDE

ACTIF

Ecarts d'acquisition 3.6.8 1035 087 975 079
Immobilisations incorporelles 3.6.8 365 928 350 984
Immobilisations corporelles 3.6.8 574 621 570 162
Participations dans les entreprises associées 3.6.11 2047 2087
Autres actifs non courants 3.6.10 47 720 55 841
Imp6ts différés actifs 3.6.12 92 225 63 992
ACTIFS NON COURANTS 2117 628 2018 145
Stocks 3.6.6 21741 19 404
Clients 3.6.6 992 825 886 447
Créances d'imp0t courant 3.6.6 46 980 38558
Autres créances 3.6.6 201 682 164 774
Autres actifs courants 3.6.10 20 417 18 778
Trésorerie et équivalents de trésorerie 3.6.10 122 498 209 085
ACTIFS COURANTS 1406 143 1337 046
TOTAL DE L'ACTIF 3523771 3355191
PASSIF

Capital social 3.6.13 19672 19 672
Primes d'émissions 19134 19132
Ecarts de conversion 47 764 5147
Réserves consolidées 585 544 544 238
Résultat de I'exercice / de la période 10 204 75 895
CAPITAUX PROPRES PART DU GROUPE 682 318 664 084
Participations ne donnant pas le contréle 26 467 27 156
CAPITAUX PROPRES 708 785 691 240
Provisions a long terme 3.6.9 176 857 143 620
Impdts différés passifs 3.6.12 161 093 143 275
Dettes financiéres a plus d'un an 3.6.10 828 372 1050 647
Autres passifs non courants 3.6.10 25170 25 569
PASSIFS NON COURANTS 1191 492 1363111
Provisions a court terme 3.6.9 22 110 20 040
Dettes financiéres a moins d'un an 3.6.10 392 792 160 988
Autres passifs courants 3.6.10 40 139 36 213
Découverts bancaires 3.6.10 21075 14 520
Fournisseurs 3.6.6. 709 104 655 860
Dettes d'imp6t courant 3.6.6. 16 567 11 224
Autres dettes 3.6.6. 421 707 401 995
PASSIFS COURANTS 1623494 1300 840
TOTAL DU PASSIF 3523771 3355191

Les notes annexe font partie intégrante des états financiers consolidés condensés.



IV. TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE CONSOLIDES

Note  30/06/2015 3‘3{] 03’5?;)4

Résultat Net Part du Groupe 10 204 23 467
Amortissements et provisions 95 743 57 382
Charges financieres nettes liées aux opérations de financement 23 955 14 041
Autres éléments financiers 1502 2382
Intéréts minoritaires 1180 3166
Imp6ts sur le résultat (produit) charge 9148 17 493
EBITDA 141732 117 932
Plus ou moins-values sur cessions d'actifs immobilisés (1 188) (1 042)
Impdts sur le résultat versé (19 008) (24 292)
Marge opérationnelle brute d'autofinancement aprés impot versé 121 536 92 598
Variation de stocks (1 349) (233)
Créances clients — exploitation (77 078) (72 363)
Dettes fournisseurs — exploitation 16 290 5309
BFR d'exploitation (62 137) (67 287)
Créances et dettes sociales (10 436) (1 000)
Créances et dettes fiscales 2312 (8872)
Autres créances et dettes (834) (3297)
BFR hors exploitation (hors imp6t sur le résultat) (8 958) (13 169)
BFR opérationnel (hors impot sur le résultat) (71 095) (80 457)
Variation du fonds de pension (6 333) (14 668)
FLUX DE TRESORERIE GENERES PAR L'ACTIVITE 44 107 (2 525)
Cessions d'immobilisations incorporelles et corporelles 17 156 22916
Acquisitions d'immobilisations incorporelles et corporelles (69 580) (61 534)
Créances sur cessions d'immobilisations 1301 1610
Dettes sur acquisitions d'immobilisations (14 660) (17 037)
Cessions d'immobilisations financiéres 113
Trésorerie nette sur acquisitions et cessions de sociétés (412) (3 015)
EI’_lll\Jl)\jllzjsET-lrsRSEEsl\?;NETRlE LIES AUX OPERATIONS (66 195) (56 947)
FLUX DE TRESORERIE DISPONIBLES (22 088) (59 472)
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére (17 619) (15 744)
Emission nette d'emprunts 665 250 9321
Augmentation/ Diminution de capital (10)

Actions propres 273 (758)
Autres Actifs/ Passifs financiers 10 856 6 961
Remboursement d'emprunts (709 453)

Charges financiéres nettes liées aux opérations de financement (23 961) (14 041)
EII_NU,KN%EEI\T/IEE'SFORERIE LIES AUX OPERATIONS DE (74 664) (14 261)
Ecarts de change lors de la conversion des flux 3610 2 369
VARIATION DE TRESORERIE (93 142) (71 364)
Trésorerie et équivalents a 'ouverture 194 565 389 421
Trésorerie et équivalents a la cléture 3.6.10. 101 423 318 057
Variation de trésorerie (cloture - ouverture) (93 142) (71 364)

Les notes annexe font partie intégrante des états financiers consolidés condensés.



V. TABLEAU DE VARIATION DES CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES

En K€

AU 31 DECEMBRE 2013

Affectation du résultat

Dividendes versés

Résultat net de la période

Autres éléments du résultat global
(Acquisitions) cessions d’actions propres
Rémunérations en actions

Variations de périmétre

Autres variations

|AU 30 JUIN 2014 ajusté (a) 19672 19077

Dividendes versés

Résultat net de la période

Autres éléments du résultat global
(Acquisitions) cessions d’actions propres
Augmentation de capital

Rémunérations en actions

Impacts des variations de périmétre
Autres variations

AU 31 DECEMBRE 2014

Affectation du résultat

Dividendes versés

Résultat net de la période

Autres éléments du résultat global
(Acquisitions) cessions d’actions propres
Rémunérations en actions

Impacts des changements de méthode de
consolidation

Impacts des variations de périmeétre
Autres variations

|AU 30 JUIN 2015

Capital

19 672

19 672

Primes

19 077

55

19 132

19672 19132

Réserves
non
distribuées

471 240

70 100
(15 586)

20 966
107
626
700
(44)

548 109
@

7014
®)
60

1083
©)

(66)

556 184

75 895
(17 629)

(16 691)

278
(4 858)

(142)
40

593 077

Autres  Résultat

réserves

13 498 70 100

(70 100)

23 467
(610)
(866)

(14 974) 23 467
52 428
151
2877

(75 895)
10 204
4428
(5)
(7523) 10204 |

Réserves
(o[}
conversion

Capitaux
propres

Part.ne
donnant
pas le
contréle

TOTAL
Capitaux
propres

22 464

7134

| (15 330)

20 477

42 609

47 756

Les notes d’annexe font partie intégrante des états financiers consolidés condensés.

(15 586)
23 467
27490

(759)
626
700
(44)

580 021
@
52428 |
27 642
2872
115
1083

©
(66)

664 084 |

N
(17 629)
10 204
30 346

273

(4858)

(142)
40

682 318

(158)
3145 :
(39)

(2 427)

(2 833)
3043
(678)

(262)
(230)

(2 428)
1083
514

142

26 467

(15 744)
26 612
27 451

(759)
626
(1727)
(44)

608 137
(2 835)
55 471
26 964

2872
115
1083

(271)
(296)

691 240

(20 057)
11 287
30 860

273
(4 858)

0
40

708 785
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VI. ANNEXE AUX ETATS FINANCIERS CONSOLIDES CONDENSES AU 30 JUIN 2015 - NORMES
IFRS

6.1. Renseignements de caractére général concernant I'émetteur

Norbert Dentressangle est une Société Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance, soumise aux dispositions
du Code de commerce, dont le siége se situe 192 avenue Thiers - 69457 Lyon Cedex 06 - France.

La société est cotée a la Bourse de Paris et de Londres sur le marché Euronext, compartiment A.

Les comptes du Groupe ont été arrétés par le Directoire en date du 29 juillet 2015.

Les métiers du Groupe sont le Transport, la Logistique et I'Air & Sea.

Les comptes de Norbert Dentressangle et ses filiales sont depuis le 8 juin 2015 consolidés par intégration globale
au sein du groupe XPO Logistics.

6.2. Faits significatifs
6.2.1 Acquisition du groupe Norbert Dentressangle par XPO Logistics

XPO Logistics Inc. a acquis le 8 juin 2015 les 67% du capital de Norbert Dentressangle SA détenus par la famille
Dentressangle et a lancé le 29 juin une Offre Publique d’Achat Simplifiée (OPAS) visant a acquérir la totalité des
titres de la société. A l'issue de cette OPAS qui s’est cloturée le 17 juillet, XPO Logistics détenait 86,25% du capital
de Norbert Dentressangle SA.

D'un point de vue contractuel, les principales conséquences de ce changement d’actionnariat sont les suivantes :
6.2.2. Refinancement

En application des clauses de changement de controle de la documentation bancaire, la dette financiére corporate
a été remboursée courant juin a hauteur de 653,5 M€. En outre, ND SA est en attente de la décision des porteurs
d'obligations euro PP (235 M€) quant a la nécessité de rembourser par anticipation ces titres. Dans l'attente de
cette décision, la dette correspondante a été classifiée en dette financiére a court terme dans les comptes au 30
juin 2015.

Ces emprunts ont été refinancés par un prét intercompagnie, amortissable sur une durée de 9 ans, d’'une valeur
globale de 659,8 M€ au 30 juin 2015.

Les frais d’émission de ces emprunts ont été intégralement imputés en compte de résultat (-5,3 M€, sans impact
cash), et la juste valeur des instruments de couverture relatifs a cette dette a également été comptabilisée en
charges de la période.

6.2.3. Rémunérations en actions

L'assemblée générale des actionnaires du 21 mai 2015 a modifié les termes et conditions des bons de souscription
d’actions détenus par les dirigeants du groupe Norbert Dentressangle. Cette modification, suivie du rachat par XPO
Logistics de ces bons au prix induit par 'OPAS, a généré une charge comptable de 1,4 M€ prélevée sur les capitaux
propres, sans impact cash pour le groupe.

Par ailleurs, il a été proposé aux managers du groupe une modification du plan actuel d’actions de performance.
Sous réserve de la réalisation, jugée hautement probable a ce jour, de certaines conditions préalables a la
modification, ce plan qui devait initialement étre réglé en actions sera réglé en trésorerie. Comptablement, ce
changement des modalités du plan s’est traduit par la comptabilisation d’'une dette de (16,1) M€, par contrepartie
capitaux propres pour (10) M€ et compte de résultat pour (6,1) M€ - avant effet d'impot.
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6.2.4. Eléments liés a I'acquisition XPO

Dans le cadre des événements et transactions décrits ci-dessus, des prestations de conseil et assistance (en
matiére financiére, juridique, etc...) ont été rendues au Groupe pour un montant total de 13,1 M€ sur la période.

6.2.5. Eléments relatifs a Jacobson

Des anomalies relatives a I'exercice 2014 ont été identifiées en lien avec une fraude comptable. L’incidence, qui
s'éléve a 5,1 M$, a été corrigée et impacte le résultat du ler semestre 2015 ».

6.3. Principes comptables généraux

6.3.1 Déclaration de conformité et base de préparation

Les comptes consolidés du groupe ont été établis selon les Normes Internationales d’'Information Financiere (IFRS)
applicables a cette date et telles que promulguées par I'Union Européenne.

Les états financiers consolidés condensés du premier semestre 2015 ont été préparés conformément aux
dispositions de la norme IAS 34 « Information financiére intermédiaire ». lls ne comportent pas toutes les
informations et annexes requises dans les états financiers annuels. De ce fait, il convient d’en effectuer la lecture
en parallele avec les états financiers consolidés du Groupe au 31 décembre 2014.

Les états financiers consolidés du Groupe pour I'exercice clos le 31 décembre 2014 sont disponibles sur demande
au siége de la société, ou sur le site internet http://www.norbert-dentressangle.com.

Les comptes consolidés ont été établis en euro qui est la monnaie fonctionnelle du Groupe. Ils sont présentés en
milliers d’euros.

6.3.2. Evolution des régles et méthodes comptables

Les régles et méthodes comptables appliquées pour la préparation des états financiers consolidés intermédiaires
condensés sont conformes a celles utilisées dans la préparation des comptes consolidés annuels pour I'exercice
clos le 31 décembre 2014.

Le Groupe n’a pas appliqué les normes, interprétations, ou amendements adoptés par I'Union Européenne et dont
la mise en application obligatoire est postérieure au 1°" janvier 2015, tels que :

- IFRS 15 : Revenus de contrats avec des clients

- IFRS 9 : Instruments financiers

- IFRS 9 : Comptabilité de couverture et amendements a IFRS 9, IFRS 7 et IAS 39

- Améliorations annuelles des IFRS : 2010-2012 ; 2011-2013 ; 2012-2014

- IFRS 11 : Comptabilisation des acquisitions d’'intéréts dans une entreprise commune

- 1AS 1: Présentation des états financiers — Initiative Informations a fournir

- Amendements a IAS 16 et IAS 38 « classification sur les modes d’amortissement acceptables »

6.3.3. Estimations et jugements

Pour établir ses comptes, le Groupe doit procéder a des estimations et faire des hypothéses qui peuvent affecter
les états financiers. Le Groupe revoit ses estimations et appréciations de maniére réguliére pour prendre en compte
I'expérience passée et les autres facteurs jugés pertinents au regard des conditions économiques. Les états
financiers reflétent les meilleures estimations, sur la base des informations disponibles a la date d’arrété des
comptes. En fonction de I'évolution de ces hypothéeses ou de conditions différentes, les montants figurant dans ses
futurs états financiers pourraient différer des estimations actuelles.
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Les estimations réalisées et hypothéses significatives retenues pour I'établissement des états financiers portent

principalement sur :

- I'évaluation de la valeur recouvrable des immobilisations corporelles et incorporelles, dont notamment les
écarts d’acquisition,

- l'estimation des provisions, en particulier pour la valorisation des actifs et passifs liés aux engagements de
retraite,

- la valorisation des relations clientéles,

- lavalorisation des instruments financiers,

- lareconnaissance des imp6éts différés actifs.

Les états financiers ont été établis selon le principe du co(t historique, a I'exception de certains éléments,
notamment les actifs et passifs financiers qui sont évalués a la juste valeur.

6.3.4. Particularités propres a I'établissement des états financiers intermédiaires

e Charge d'imp6t

Dans le cadre des arrétés intermédiaires, la charge d'imp6t (courante et différée) est déterminée en appliquant au
résultat avant impot le taux effectif moyen estimé pour I'ensemble de I'année en cours.

* Charges de retraite et autres avantages au personnel
Les charges de retraite et les autres avantages au personnel a long terme sont calculés sur la base d'une évaluation
actuarielle mise a jour a la fin de la période ou sur la base d’une extrapolation des évaluations actuarielles réalisées

ala cléture de I'exercice précédent. Le cas échéant, ces évaluations sont ajustées pour tenir compte des réductions,
liquidations ou autres événements non récurrents significatifs survenus lors du semestre.

6.4. Périmétre de consolidation
6.4.1. Evolution du périmétre de consolidation

» Acquisition de Jacobson Companies — Allocation du colt du regroupement

Au 30 juin 2015, les allocations du codt du regroupement aux actifs et passifs identifiables et par UGT sont toujours
en cours de réalisation.

6.4.2. Engagements hors bilan liés au périmétre de consolidation

Engagements donnés

Acquisition de titres n/a n/a
Garanties de passif 27 878 25677

Garanties de passif données :
Le Groupe a donné des garanties de passif au titre de la cession du site de Dagenham au Royaume-Uni.
Montant des franchises : 0,1 M€

Engagements regus
Garanties de passif 147 670 137 162
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Garanties de passif recues :

Le Groupe bénéficie de garanties de passif au titre des acquisitions de TDG, Hopkinson, des activités Air & Sea de
Daher, des activités logistiques et transport en ltalie et en Espagne du groupe Fiege, de huit fonds de commerce
de MGF et de Jacobson Companies.

Garanties de passifs regues:

Montant des franchises : 10,5 M€

Plafond maximal des garanties a fin juin 2015 : 147,7 M€ (dont 47,6 M€ a échéance 2018 et 99,7 M€ a échéance 2020)
Ce plafond maximal peut étre augmenté de 20,1 M€ en cas de fraude.

Le Groupe bénéficie de garanties de passif au titre de I'acquisition de APC : indemnité a I'euro / I'euro sur toutes
les déclarations (pas de franchise, ni de plafond, ni de durée).

Le Groupe a également recu des garanties dans le cadre de I'acquisition de John Keells. Celles-ci courent a
compter du 31 octobre 2012 pour une durée de 3 ans (pas de franchise, ni de plafond).

6.5. Secteurs opérationnels
6.5.1 Indicateurs clés par secteur opérationnel

Suite a l'acquisition du groupe Norbert Dentressangle par XPO Logistics Inc, Jacobson est présenté au sein du
reporting interne utilisé par le Directoire comme un secteur opérationnel indépendant des autres.
Elimination
des

Transport Logistique Air & Sea Jacobson opérations
inter
sectorielles

Chiffre d’affaires

30/06/2014 1067 1068 96 0 (40) 2191
30/06/2015 1094 1165 99 337 (46) 2 650
Chiffre d’affaires inter-secteurs

30/06/2014 (34) 5) 2) 0 0 (40)
30/06/2015 (38) (@) Q) 0 0 (46)

Jacobson

Transport Logistique Air & Sea

Résultat opérationnel

(EBIT)
30/06/2014 ajusté (a) 24 9 34,6 11 60,5
30/06/2015 18,1 18,8 0,4 8,7 46,0
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6.6. Données opérationnelles
6.6.1. Résultat opérationnel

Passage de I'EBITDA au Résultat Opérationnel (E.B.I.T.) :

EBITDA

Dotations aux amortissements

Dotations et reprises de provisions (1)

EBITA

Dotations aux amortissements des relations clientéles
RESULTAT OPERATIONNEL (EBIT)

141 743
(66 070)
(20 730)
54 944
(8 954)
45 989

ajusté (a
117 936
(57 100)
3362
64 197
(3 648)
60 549

(1) Les (20 730) K€ sont répartis dans les postes du compte de résultat consolidé de la maniére suivante : 311 K€
en « Autres achats et charges externes », (11 230) K€ en « Autres produits et charges opérationnels », (2 466) K€
en « Colts de restructuration », (7 344) K€ en « Charges de personnel ».

6.6.2. Autres produits et charges opérationnels

Les produits et charges opérationnels de (12,6) M€ intégrent une provision de (10,8) M€ liée principalement a des
activités déficitaires a des contrats onéreux sur des sites de stockages situés en Angleterre.

6.6.3. Clients et autres débiteurs courants

Clients et comptes rattachés
Provisions pour dépréciations
Clients

Créances fiscales et sociales
Avances et acomptes versés
Charges constatées d'avance
Autres créances diverses
Autres créances

Créances d'imp6t courant

1013 805
(20 979)
992 826

95 001

8194
79 542
18 946

201 683

46 980

31/12/2014

908 010
(21 563)
886 447
87 046
8183
50 615
18 930
164 774
38 558

Les créances fiscales et sociales correspondent essentiellement a de la TVA déductible.

Le Groupe n’a procédé a aucune cession de créance commerciale ou non commerciale au 30 juin 2015 tout comme

au 31 décembre 2014.
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6.6.4. Fournisseurs et autres créditeurs courants

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 709 104
Dettes d’imp6t courant 16 567
Autres dettes fiscales 121 420
Autres dettes sociales 224 091
Autres dettes courantes 76 196
Autres dettes 421 707

6.7. Charges et avantages au personnel

6.7.1. Rémunération des dirigeants (Parties liées)

eRémunérations brutes allouées aux organes d’administration et de direction

Nature de la charge

Avantages du personnel a court terme 2 086
Avantages postérieurs a I'emploi

Autres avantages a long terme

Indemnités de fin de contrat

Avantages au titre de stocks options, bons de souscription d’actions et 1369
actions de performance
Jetons de présence 147

eRémunérations allouées sous forme d’actions aux dirigeants

655 860

11224
110 693
212 400

78 902
401 995

30/06/2014

1068

626
126

Comme décrit dans la note « événements significatifs », 'assemblée générale des actionnaires du 21 mai 2015 a
modifié les termes et conditions des bons de souscription d’actions détenus par les dirigeants du groupe Norbert
Dentressangle. Cette modification, suivie du rachat par XPO Logistics de ces bons au prix induit par 'OPAS, a
généré une charge comptable de 1,4 M€ prélevée sur les capitaux propres, sans impact cash pour le groupe.

Les salariés du Groupe ainsi que la Direction ne bénéficient pas d’autres avantages ; notamment, il n’existe pas de

retraite chapeau pour les dirigeants.

6.7.2. Engagements hors bilan liés au personnel

Engagements donnés

Contribution aux régimes de retraite a prestations définies 130 389
UK et Irlande (K€)
DIF en nombre d’heures (1) n/a

126 903

1193410

(1) La loi du 5 mars 2014 relative a la formation professionnelle substitue au DIF le compte personnel de formation a compter du
1 janvier 2015. Le CPF sera géré par la Caisse des Dép6éts et Consignation et financé par 'OPCA.

22



Engagement de paiement de contributions relatif aux régimes de retraite a prestations définies UK a fin juin 2015
(montants non actualisés)

1an 15074
delab5ans 69 259
plus de 5 ans 46 057
Total 130 389

6.8. Immobilisations incorporelles et corporelles
6.8.1. Ecarts d’acquisition

Variation de la valeur nette
(en K€)

Valeur nette au 31/12/2014 64 607 231 549 317 712 361211 975 079
Variation des écarts 2015

Dépréciations 2015

Air & Sea Transport Logistique Jacobson

Effets de change 4635 7 506 17 432 30734 60 307
Valeur nette au 30/06/2015 69 242 239 055 335 145 391 645 1035 087
Dont dépréciations (5 500) (5 500)

(enregistrées les exercices précédents)

Les variations de valeur entre les deux périodes proviennent uniquement des impacts des écarts de change.
Au 30 juin 2015, l'allocation du prix d’acquisition aux actifs et passifs identifiables de Jacobson Companies est en
cours de réalisation.

6.8.2. Autres immobilisations incorporelles

. Autres
Concessions,

brevets, licences

immobilisations |
incorporelles

Valeur brute

Valeur au 31 décembre 2014 53 309 389 311 442 620
Acquisitions 3112 75 3187
Cessions (1084) (1084)
Ecarts de conversion 841 28 636 29 477
Variations de périmétre et reclassements 326 (1 904) (1578)
Valeur au 30 juin 2015 56 504 416 117 472 621
Amortissements, dépréciations

Valeur au 31 décembre 2014 (44 924) (46 712) (91 636)
Dotations (2 695) (9 953) (12 648)
Reprises 353 353
Ecarts de conversion (656) (3885) (4 541)
Variations de périmétre et reclassements (24) 1803 1779
Valeur au 30 juin 2015 (47 946) (58 746) (106 692)
Valeur nette au 31 décembre 2014 8 385 342599 | 350 984
Valeur nette au 30 juin 2015 8 558 357371 | 365 929

Les relations clientéles et les contrats & durée indéterminée valorisés lors des différentes acquisitions sont
regroupés dans le poste « Autres immobilisations incorporelles » pour un montant net global de 357,1 M€ au 30
juin 2015 contre 342,3 M€ au 31 décembre 2014.

Les relations clients sont a durée de vie définie pour 305,8 M€ et indéfinie pour 51,3 M€.
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6.8.3. Immobilisations corporelles

Terrains et Matériel et Matériel de Autres immo. Avances et

agencements CRrsiEiens outillage transport Corporelles acomptes

Valeur brute

Valeur au 31 décembre 2014 36 490 194 851 238 181 553 247 144 427 23167 1190 363
Acquisitions 3162 16 654 23 376 8 490 14 711 66 393
Cessions (1 393) (3 655) (34 548) (2377) (41 973)
Ecarts de conversion 758 6 140 8 881 11 403 4438 506 32 126
Var. périmétre et reclassements 23 844 1761 3604 1001 (7 558) (325)
Valeur au 30 juin 2015 37271 203 604 261 823 557 081 155 980 30 826 1 246 585
Amortissements, dépréciations

Valeur au 31 décembre 2014 (1 169) (115 242) (151 589) (245 608) (106 592) (620 200)
Dotations (24) (7 649) (13 805) (33531) (8 370) (63 379)
Reprises 951 3196 20 292 2298 26 737
Ecarts de conversion ©) (2 409) (4 626) (4 913) (2 944) (14 895)
Var. périmétre et reclassements 13 17 (262) 279 (282) (235)
Valeur au 30 juin 2015 (1182) (124 332) (167 085) (263 481) (115 885) (671 965)
Valeur nette 31 décembre 2014 35321 79 609 86 592 307 639 37 835 23 167 570 162\
Valeur nette 30 juin 2015 36 089 79 272 94 738 293 600 40 095 30 826 574 620\

6.8.4. Suivi de la valeur des actifs non courants et des patrticipations dans les entreprises associées

La valeur nette comptable des écarts d’acquisition, des relations clientéles, des autres immobilisations incorporelles
et des titres mis en équivalence, est revue au minimum une fois par an et lorsque des événements ou des
circonstances indiquent qu’une réduction de valeur est susceptible d'étre intervenue. De tels évenements ou
circonstances sont liés a des changements significatifs défavorables présentant un caractére durable et affectant
soit I'environnement économique, soit les hypothéses ou objectifs retenus a la date d’acquisition. Une perte de
valeur est constatée lorsque la valeur recouvrable des actifs testés devient durablement inférieure a leur valeur
nette comptable.

Au 30 juin 2015, le Groupe a procédé a une revue des indicateurs de perte de valeur susceptibles d’entrainer une
réduction de la valeur nette comptable des écarts d’acquisition, des relations clientéles comptabilisées et des
participations dans les entreprises associées.

Le Groupe a revu, au regard du contexte économique actuel d'une part, et de la performance réalisée sur le
semestre d'autre part, les hypothéses de taux de croissance et de taux d'actualisation définies au 31 décembre
2014, ces derniéres demeurent valables au 30 juin 2015.

Aucun indice de perte de valeur n'ayant été détecté, le groupe n'a pas procédé a de test de dépréciation.
S’agissant des participations dans les entreprises associées, le Groupe n’a pas identifié d’élément remettant en

cause leur valeur au 30 juin 2015.

6.8.5. Engagements hors bilan liés aux actifs immobilisés et aux contrats de location

Engagements donnés
Loyers immobiliers 1124 959 1118 808
Loyers matériels de transport 229 352 211 423



Les engagements relatifs aux loyers correspondent aux loyers dus entre le 1°" juillet 2015 et la premiére possibilité
Iégale de sortie du bail. lls s’échelonnent comme suit :

Lo Loyers
. yer: matériels de
immobiliers

transport
1lan 225 006 65 254
delabans 567 629 150 530
plus de 5 ans 332324 13 568
Total 1124 959 229 352

Engagements recus
Loyers immobiliers 3597 4522
Engagement de reprise constructeurs 174 647 173 323

6.9. Provisions pour risques et charges et passifs éventuels

6.9.1. Provisions

| Sinistres Litiges sociaux  Avantages au Au_tr_es
et fiscaux personnel provisions
Valeur au 31 décembre 2014 13478 8234 93 657 48 291 163 660
Dotations 2708 1824 3000 23128 30 660
Reprises utilisées (2 245) (752) (6 563) (5 475) (15 035)
Reprises sans objet (1 122) (1 035) (4 624) (6 781)
Variations de périmétre -
Autres éléments du résultat global 17 676 17 676
Reclassements et autres (60) (82) (142)
Effets de conversion 736 29 6 143 2012 8 930
Valeur au 30 juin 2015 13 553 8 240 113912 63 262 198 968

A fin juin 2015, les avantages au personnel incluent notamment les avantages au personnel des salariés
britanniques (ex Christian Salvesen et ex TDG) pour un montant de 80,0 M€ contre 60,6 M€ au 31 décembre 2014.

Le solde des « Autres provisions » de 63,3 M€ au 30 juin 2015 est composé principalement de :

- 16,8 M€ relatifs a des provisions pour remise en état, notamment de sites en location simple (dilapidation costs),
- 2,9 M€ relatifs a des provisions pour onerous lease,

- 4,8 M€ relatifs a des litiges en lien avec 'activité,

- 19,7 M€ relatifs a des provisions restructurations,

- 12,3 ME relatifs a des risques sociaux et fiscaux,

- 6,8 M€ relatifs a diverses provisions non significatives individuellement.

Les provisions pour sinistres comprennent la provision IBNR britannique pour un montant de 7,9 M€ au 30 juin
2015 contre 7,6 M€ au 31 décembre 2014.
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6.9.2. Passifs éventuels

eMise a jour de I'enquéte par I’Autorité francaise de la concurrence

Le détail de ce litige est décrit dans le paragraphe 3.6.9.b. des annexes aux comptes consolidés au 31 décembre
2014.

Les services d'instruction de I'Autorité frangcaise de la concurrence ont notifié aux parties (incluant Norbert
Dentressangle Distribution) le « Rapport » en avril 2015. Ce « Rapport » contient des conclusions provisoires (sans
pénalités financiéres) et certains arguments allant a I'encontre de la défense présentée par Norbert Dentressangle
pour s’opposer a la naotification des griefs. Pendant les prochaines semaines, Norbert Dentressangle va présenter
des arguments supplémentaires et des documents pour demander le rejet des conclusions provisoires du
« Rapport ». L'Autorité frangaise de la concurrence vient de programmer 'audience qui se tiendra le 30 septembre
2015.

La position du Groupe reste de ne provisionner aucun montant relatif a ce litige, notamment parce que le Groupe
n'exerce pas sur le marché objet de la plainte (messagerie au colis).

eMise a jour des litiges relatifs a la sous-traitance internationale de transport

Le détail de ces litiges est décrit dans le paragraphe 3.6.9.b. des annexes aux comptes consolidés au 31 décembre
2014.

Conformément a notre demande et avant tout examen du fond du dossier, le Tribunal s’est prononcé le 5 mai 2015
sur la régularité de la procédure suivie pendant la phase d’enquéte précédant I'ouverture du proces. Il a considéré
gue les arguments en nullité soulevés par notre défense étaient fondés. En conséquence, I'essentiel des éléments
de I'enquéte préliminaire ont été annulés.

A la suite de cette décision, I'examen des piéces restantes du dossier a été fixé au 7 mars 2016.

Dans l'attente de I'issue du jugement, compte tenu de la solidité de la position et des arguments du groupe, qui
ressortent renforcés de cette décision récente, Norbert Dentressangle a fait le choix de ne provisionner aucune
somme au titre de ces litiges.

6.9.3. Evénements postérieurs a la cléture

Aucun événement significatif n’est & signaler.
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6.10. Financement et instruments financiers

6.10.1. Actifs et passifs financiers

e Endettement financier net

Echéances

Entre 1 et 5 Plus de 5
ans ans

31/12/2014

Moins d'1 an

NON COURANT

Dettes financieres a plus d'un an 1022121 803 029 465 452 337 577
Location financement 28 526 25 343 25316 28
Autres dettes financiéres diverses

TOTAL NON COURANT 1 050 647 828 372 0 490 768 337 605
COURANT

Dettes financiéres a moins d’'un an 151 557 383 361 383 361

Location financement 9431 9431 9431

Autres dettes financieres diverses

TOTAL COURANT 160 988 392 792 392 792 0 0
TOTAL DETTE FINANCIERE BRUTE 1211635 1221164 392 792 490 768 337 605
Equivalents de trésorerie (28 008) (20 109) (20 109)

Disponibilités (181 070) (102 389) (102 389)

Trésorerie et équivalents de trésorerie (209 077) (122 498) (122 498)

Découverts bancaires 14 520 21 075 21 075

TOTAL TRESORERIE NETTE (194 557) (101 423) (101 423) 0 0
TOTAL DETTE FINANCIERE NETTE 1017 078 1119 741 291 369 490 768 337 605

eRatios liés a la dette financiere

Ainsi gu'il est expliqué dans le paragraphe 3.6.2 « Faits significatifs », au 30 juin 2015, compte tenu du
remboursement d’une partie de la dette ‘corporate’, le montant des emprunts soumis a covenants ne concerne plus
que I'Euro PP Bond de 235 M£. La clause de changement de contréle a conduit la société a sollicité les porteurs
d’'obligations (Euro PP bond) pour les interroger sur leur choix entre remboursement ou conservation de leurs
obligations. Au jour de l'arrété des comptes semestriels, la quasi intégralité des porteurs d’obligations ont sollicité
le remboursement de leurs obligations. Ce remboursement interviendra fin Juillet 2015. Dans ce contexte, la dette
financiéere est présentée en dette courante au bilan.

Les deux ratios financiers a respecter sont calculés semestriellement sur la base des comptes consolidés publiés
conformément aux définitions contractuelles et sur 12 mois glissants.

- Le ratio « d’Endettement Financier », rapport entre I'Endettement Net Total (Dettes Financieres Brutes
diminuées de la Trésorerie) et les Capitaux Propres consolidés ;

- le ratio de « Levier », rapport entre 'Endettement Net Total (Dettes Financiéres Brutes diminuées de la
Trésorerie) et 'EBITDA.

Au 30 juin 2015, le Groupe satisfait ces deux ratios.

- Le ratio « d’Endettement Financier » tel que défini dans les contrats se monte a 1,31. Sa valeur au 30 juin 2015
doit étre inférieure ou égale a 2,00.

- Le ratio de « Levier » tel que défini dans les contrats se monte a 3,37. Sa valeur au 30 juin 2015 doit étre
inférieure ou égale a 3,50.

Le remboursement de cet EURO PP bond est assuré par un refinancement via un prét intercompagnie en
provenance du Groupe XPO Logistics.
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e Instruments financiers dérivés et politique de gestion des risques

Risque de liquidité
Au 30/06/2015, le Groupe dispose de lignes de découvert, confirmées a hauteur de 61,6 M€ et non confirmées a
hauteur de 51 M€, ainsi que de la trésorerie disponible & hauteur de 98,7 M€.

Les montants des flux de trésorerie des passifs financiers établis sur la base des paiements contractuels non
actualisés sont les suivants :

En K€
Valeur

_comptable

Passifs financiers

Charges

d’intéréts
taux fixes

Moins d’'1 an

Charges
d’intéréts
taux
variables

Amortisse
ment de
capital

Charges
d’intéréts
taux fixes

Entre 1 et 5 ans

Charges
d’intéréts
taux
variables

Amortisse]
ment de
capital

Charges
d’intéréts
taux fixes

Plus de 5 ans

Charges
d’intéréts
taux
variables

Amortis-
sement

U 1186 383 107 465 337
Dettes financiéres 390 43 407 3630 361 382 4 440 452 40 080 0 578
Dettes location financement 34774 0 504 9430 0 619 3?2 0 1 28
Découverts bancaires 21075 0 0 21075 0 0 0 0 0 0
Les hypothéses retenues pour I'évaluation de I'échéancier sont les suivantes :
- taux de change retenus : taux de cléture
- taux d'intéréts retenus : taux applicables au 30 Juin 2015
dont confirmées dont non confirmées
En K€
Tirées Non Tirées Tirées Non Tirées
Lignes de crédits disponibles
Dettes financiéres 1186 390 1186 390
Dettes location financement 34774 34774
Découverts bancaires 112 932 9 453 52 194 11 622 39 663

Le Groupe a procédé a une revue spécifique de son risque de liquidité et considére avoir la capacité a faire face a

ses échéances a moins d’'un an.

6.10.2. Résultat financier

30/06/2014

Intéréts et produits financiers assimilés (29 643) (15 383)
Intéréts et charges assimilés 2270 2558
CHARGE D'INTERET NETTE (27 374) (12 825)
PERTES & GAINS DE CHANGE NET 3413 (2217)
Intéréts des fonds de pensions & autres provisions - produits 68 0
Intéréts des fonds de pensions & autres provisions - charges (1 254) (2 295)
Autres éléments financiers (310) (88)
AUTRES ELEMENTS FINANCIERS (1 495) (2 383)
TOTAL (25 457) (16 423)

Le débouclement des contrats de swaps sur la dette financée corporate a donné lieu a la comptabilisation d'une

charge financiere de 3,1 M€.
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6.10.3. Engagements hors bilan liés au financement du Groupe

Engagements donnés
Cautions et garanties 90 384 77 292

6.11. Entreprises associées et coentreprises
6.11.1. Informations relatives aux parties liées

1.Les transactions conclues a des conditions normales de marché entre le Groupe et les sociétés appartenant
directement ou indirectement & l'actionnaire majoritaire de la société Norbert Dentressangle S.A, sont les
suivantes :

Solde bilan Provision sur Garantie donnée ou
débit ou (crédit) créances douteuses regue
Société 30/06/14 31/12/14 31/12/14 31/12/14

Prestations

En K€ Nature Produits ou (charges)

Dentressangle Initiatives administratives (648) (700) (126) - - - -
Refacturation des
Dentressangle Initiatives  frais de maintien 2) (10) - - - - -
de marque )
Dentressangle Initiatives z‘restatlons 78 73 - - 5412 6 080
iverses i )
Qgg)raer?esr?;r:(tatdei?ectemen . Loyers (7 875) (9 983) (5 476) (5 528) - ; - ;
ou indirectement a la ’
société Dentressangle Cha_rges locatives
et divers (190) (86) (18) (347) - - - -

Initiatives

2.Les transactions avec les entreprises sur lesquelles le Groupe exerce une influence notable et comptabilisées
selon la méthode de mise en équivalence ne sont que des transactions courantes effectuées au prix du marché
pour des montants non significatifs au regard de I'activité du Groupe.

Les soldes bilanciels a la cl6ture de I'exercice sont également non significatifs.
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6.12. Impo6ts sur les résultats

6.12.1. Détail des impdts sur les résultats

Charge (profit) net d'impdt courant (10 394) (11 252)
Autres imp6ts (CVAE...) (6 860) (6 523)
Charge (profit) net d'imp06t différé 8 106 282
TOTAL IMPOT (9 148) (17 493)

e Preuve d'imp6t

RESULTAT AVANT IMPOT & AVANT CVAE 20 533 44 126
CVAE (6 860) (6 523)
RESULTAT AVANT IMPOT & APRES CVAE 13673 37 603
Taux d'imp06t théorique (34,43%) (34,43%)
IMPOT THEORIQUE (4 708) (12 947)
CICE 9,13% 8,96%
Rabot fiscal France (4,28%) (1,22%)
Autres différences permanentes (0,17%) (7,13%)
Déficits n’ayant pas donné lieu a I'activation d'impét différé (4,65%) (6,35%)
Activation de déficits non activés antérieurement 6,36% 0%
Utilisation de déficits non activés 0% 4,82%
Effets des différences de taux d'imp6t 11,30% 9,75%
Taux Effectif d’Impot hors CVAE (16,74%) (29,17%)
IMPOTS HORS CVAE COMPTABILISES (2 288) (10 969)
CVAE ) (6 860) (6 523)
IMPOTS ET CVAE COMPTABILISES (9 148) (17 493)
Taux Effectif d’'Imp6t 44,55% 39,64%

6.13. Capitaux propres et résultat par action

6.13.1. Capital émis et réserves

Années Nature de I'opération Variations du capital ||| Capital aprés opérations

Nombre Nominal Primes Montant en Nombre

d’actions en euro en euro euro d’actions
Au 31 décembre 2013 19 672 482 9836 241
Au 31 mars 2014 19 672 482 9 836 241
Au 22 octobre 2014 Bons de souscriptions d'actions 30 000 2 1759 200 19 732 482 9866 241
Au 22 octobre 2014 Réduction de capital 30 000 2 1702110 19 672 482 9836 241
Au 31 décembre 2014 19 672 482 9836 241
Au 30 juin 2015 19 672 482 9 836 241
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6.13.2. Nombre d’'actions

Nombre d’actions émises 9 836 241 9 836 241
Nombre d’actions propres (44 447) (98 212)
Nombre d’actions 9791 794 9738029
Bons de souscription d’actions 0 140 000
Options de souscription d’'actions 0 25610
Nombre total d’actions diluées 9791 794 9903 639

Les bons de souscription d’action ont été rachetés par le Groupe XPO en date du 8 juin 2015 et annulées par
décision du Directoire en date du 23 juin 2015.

6.13.3. Résultat par action

Résultat net part du Groupe 10 204 23 467
Nombre d’actions 9791794 9 738 029
Résultat net par action 1,04 2,41
Résultat net part du Groupe 10 204 23 467
Nombre d’actions dilué 9791 794 9903 639
Résultat net dilué par action 1,04 2,37
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ATTESTATION DU RESPONSABLE DU RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

Lyon, le 31 juillet 2015

Attestation du rapport financier semestriel

Jatteste qu'a ma connaissance les comptes condensés pour le semestre écoulé sont établis
conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidéle du patrimoine, de la
situation financiére et du résultat de la société et de I'ensemble des entreprises comprises dans la
consolidation, et que le rapport semestriel d'activité ci-joint présente un tableau fidele des événements
importants survenus pendant les six premiers mois de I'exercice, de leur incidence sur les comptes, des
principales transactions entre parties liées ainsi qu'une description des risques principaux et des
principales incertitudes pour les six mois restant de I'exercice.

Hervé Montjotin
Président du Directoire
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RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR L'INFORMATION
FINANCIERE SEMESTRIELLE

GRANT THORNTON ERNST & YOUNG et Autres
Membre francais de Grant Thornton International Tour Oxygene
44, quai Charles de Gaulle 10-12, boulevard Marius Vivier Merle
69463 Lyon Cedex 06 69393 Lyon Cedex 03
S.A. au capital de € 2.297.184 S.A.S. a capital variable
Commissaire aux Comptes Commissaire aux Comptes
Membre de la compagnie Membre de la compagnie
régionale de Paris régionale de Versailles

Norbert Dentressangle
Période du 1¢ janvier au 30 juin 2015

Rapport des commissaires aux comptes
sur l'information financiere semestrielle

Aux Actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confiée par vos assemblées générales et en
application de l'article L. 451-1-2 lll du Code monétaire et financier, nous avons procédé a :
e ['examen limité des comptes semestriels consolidés condensés de la société Norbert Dentressangle, relatifs
la période du 1°" janvier au 30 juin 2015, tels qu'ils sont joints au présent rapport ;

e la vérification des informations données dans le rapport semestriel d'activité.

Ces comptes semestriels consolidés condensés ont été établis sous la responsabilité de
votre directoire. Il nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre
conclusion sur ces comptes.

1.Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d’exercice professionnel
applicables en France. Un examen limité consiste essentiellement a s’entretenir avec les
membres de la direction en charge des aspects comptables et financiers et a mettre en
ceuvre des procédures analytiques. Ces travaux sont moins étendus que ceux requis pour
un audit effectué selon les normes d’exercice professionnel applicables en France. En
conséquence, l'assurance que les comptes, pris dans leur ensemble, ne comportent pas
d’anomalies significatives obtenue dans le cadre d’'un examen limité est une assurance
modérée, moins élevée que celle obtenue dans le cadre d’'un audit.

a
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Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de
nature a remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés condensés
avec la norme IAS 34 — norme du référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union européenne
relative a I'information financiéere intermédiaire.

2.Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification des informations données dans le rapport
semestriel d'activité commentant les comptes semestriels consolidés condensés sur lesquels
a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les
comptes semestriels consolidés condensés.

Lyon, le 31 juillet 2015

Les Commissaires aux Comptes

GRANT THORNTON ERNST & YOUNG et Autres
Membre francais de Grant Thornton International

Robert Dambo Daniel Mary-Dauphin
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