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| - Bilan consolidé au 30 juin 2011

ACTIF (En milliers d'euros) Notes| 30.06.2011| 31.12.2010
Actifs non courants :
Immobilisations incorporelles 8 1 2
Immobilisations corporelles 9 283 297
Immobilisations en-cours - Juste valeur 10 17 5130
Immeubles de placement 11 545 000 539 260
Instruments financiers dérivés 11 g81
Autres actifs non courants 13 1 J06 618
Total actifs non courants 551 44p 545 306
Actifs courants :
Créances clients 14 12 282 9169
Autres actifs courants 15 5 060 5376
Trésorerie et équivalents de trésorerie 16 A 6 20 567
Total actifs courants 73 973 35112
Actifs destinés a étre cédés 17 23 788 15 787
TOTAL ACTIF 649 203 596 205
PASSIF (En milliers d'euros) Notes| 30.06.2011| 31.12.2010
Capitaux propres :
Capital 18 27 4285 20273
Primes 18 82 284 51 464
Réserves 73 769 40 153
Titres d'autocontrble 18 -46 -86
Réévaluation des instruments financiers 12 1/143 -830
Résultat 11 275 40 381
Total des capitaux propres part des propriétaies de la
Société mere 195 850 151 355
Intéréts minoritaires
Total des capitaux propres consolidés 195 850 151 355
Passifs non courants :
Part a long terme des dettes financiéres 19 2399 390 109
Instruments financiers dérivés 11 1
Dépobts de garantie 20 4 638 4578
Dettes d'impét a long terme (Exit tax - SIIC) 2p 245 1837
Impots différés 22
Total des passifs non courants 404 1p4 397 574
Passifs courants :
Part a court terme des dettes financieres 19 892% 24 287
Dettes d'impét a court terme (Exit tax - SlPnpdts
courants) 22 1685 4431
Dettes sur immobilisations 17B6 3019
Provisions 21 10
Autres passifs courants 23 19 915 15 529
Total des passifs courants 49 229 47 277
TOTAL PASSIF 649 203 596 205
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Il - Compte de résultat consolidé semestriel au 30in 2011

Période du fjanvier 2011 au 30 juin 2011

En milliers d'euros Notes| 30.06.2011| 30.06.2010
Revenus locatifs 21 462 16 668
Produits et charges locatives
Autres produits et charges sur immeubles
Revenus nets des immeubles 23 21 462 16 668
Autres produits de l'activité 500 250
Achats consommeés
Charges de personnel -952 -748
Charges externes -727 -992
Impots et taxes -113 -40
Dotations aux amortissements et provisions -35 -34
Autres produits et charges d’exploitation 278 60
Résultat opérationnel courant 20413 15 164
Résultat des cessions 1 0
Variation de la juste valeur des immeubles de 10 &

placement 11 -484 7514
Résultat opérationnel 19 928 22 678
Produits de trésorerie et d’équivalents deotefrge 25 245 56
Co(t de I'endettement financier brut 2 -8 821 -5 782
Colt de I'endettement financier net 25 -8 576 -5 726
Autres produits et charges financiers 26 -77 -348

27 &
Charge ou produit d'imp6t 28 0 2135
Résultat net 11 275 18 739
Part des actionnaires de la société mere 11275 18 739
Intéréts minoritaires
Résultat par action en euros 29 0,98 1,85
Résultat dilué par action en euros 29 0,98 1,85
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Ill — Etat des produits et charges comptabilisées

En milliers d'euros Notes| 30.06.2011| 30.06.2010
Résultat de la période 11275 18 739
Partie efficace des gains et pertes sur instntsrae

couverture 12 1973 -1 473
Total des gains et pertes comptabilisés directemt

en capitaux propres 1973 -1473
Résultat de la période et gains et pertes comptiibés

directement en capitaux propres 1324 17 266
- Dont part du Groupe 13 249 17 266
- Dont part des intéréts minoritaires 0 0
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IV - Tableau des flux de trésorerie au 30 juin 2011

En milliers d'euros Notes| 30.06.2011| 30.06.2010
Résultat net consolidé (y compris intéréts
minoritaires) 11 275 18 739
Dotations nettes aux amortissements et pro\gsion 35 34
10 &
Gains et pertes latents liés aux variationsudtejvaleur| 11 484 -7 514
Charges calculées 196 264
Résultat sur cessions d'actifs, subventionsascu 11 0 0
Colt de I'endettement financier net 25 8576 5726
27 &
Charge d'imp6t (y compris imp6ts différés) 28 -2 135
Capacité d'autofinancement avant co(t de
I'endettement financier et avant imp6t (A) 20 564 15114
Impbts courants (B1) -88
Exit tax payée (B2) -4 521 -4 427
Variation du B.F.R. lié a l'activité (C) 1754 -4 338
Flux net de trésorerie dégagé par l'activité
(D)=(A+B1+B2+C) 17 798 6 261
Acquisitions d'immobilisations corporelles et
incorporelles -13 396 -2 586
Cessions d'immobilisations 11 0 10 153
Acquisitions d’immobilisations financieres 13 -388 -10
Diminutions des immobilisations financieres
Variation de périmétre
Variation des dettes sur achat d'immobilisations -1 283 3088
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Flux net de trésorerie lié aux opérations
d'investissement (E) -15 06 10 645
Augmentation et réduction de capital 35642
Achat et revente d'actions propres 18.3 43 -1
Subvention d'investissement recue 11
Dividende payé (actionnaires de la société ratre
minoritaires) 18.2 -4 556 -2 362
Encaissements liés aux emprunts 32701 35 074
Remboursements d'emprunts et dettes financieres | 19.1 -22 331 -51 982
Variation de trésorerie liée aux charges et pitsd
financiers -8 166 -5 425
Autres flux liés aux opérations de financemeanafices
preneurs)
Flux net de trésorerie lié aux opérations de
financement (F) 33 333 -24 695
Variation de la trésorerie nette (D + E + F) 36 064 -7 789
Trésorerie d'ouverture 20 567 28 233
Trésorerie de cléture 30 56 631 20 442
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V — Tableau de variation des capitaux propres

Gains et Capitaux
pertes Capitaux p
) . propres Total
- , . Primes et | Actions compta- . propres -
(En milliers d'euros) Capital . S Résultats partdes | capitaux
Réserves | propres bilisés en part du .
- mino- propres
capitaux groupe o
ritaires
propres
Capitaux propres au 31
décembre 2009 19 489 121 360 -82 -516 -26 626 113 625 113 625
Dividende 784 3286 -6 431 -2 362 -2 362
Affectation résultat non distribué -33 058 33058 0
Actions propres -11 -11 -11
Résultat de cession d'actions
propres 10 10 10
Résultat global au 30 juin 2010 -1473 18 739 17 266 17 266
Capitaux propres au 30 juin
2010 20273 91 598 -93 -1 989 18 739 128 527 128 527
Dividende 0
Affectation résultat non distribué -18 739 -18 739 -18 739
Actions propres 7 7 7
Résultat de cession d'actions
propres 19 19 19
Résultat global au 31 décembre
2010 1159 40 381 41 540 41 540
Capitaux propres au 31
décembre 2010 20273 91 616 -86 -830 40 381 151 354 151 354
Dividende 494 2552 -7 602 -4 556 -4 556
Affectation résultat non distribué 32778 -32778 0
Actions propres 40 40 40
Attribution d'actions gratuites 119 119 119
Augmentations de capital 6 658 28 983 35 642 35 642
Résultat de cession d'actions
propres 3 3 3
Résultat global au 30 juin 2011 1973 11 275 13 249 13 249
Capitaux propres au 30 juin
2011 27 425 156 052 -46 1143 11 275 195 850 0 195 850




ARGAN SA 7
Comptes consolidés semestriels au 30 juin 2011

VI - Annexe aux comptes consolidés semestriels
Période du ler janvier au 30 juin 2011

1. INFORMATIONS GENERALES ... ..ottt et ettt e e e et e e e e ae e e e e e et e e e e e s e e e e eata e eeeerans 10
2. FAITS CARACTERISTIQUES ..... oottt ettt e e e et e e e e et e e e e e e st e e e eetaa e eeestnaaeeeersnnaaaes 10
3. CONTEXTE DE L’'ELABORATION DES ETATS FINANCIERS CONS OLIDES SEMESTRIELS ........... 10
4. PRINCIPES GENERAUX D’EVALUATION ET DE PREPARATION. ..o 11
5. RECOURS A DES ESTIMATIONS ......uiii ittt ettt e e e e e e e e e e et ae e e e ee et e e e e e et e e e eestaeeeeesrananns 11
6. PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES .......coooiii et 11
6.1. M ETHODES DE CONSOLIDATION ..euuuiitieeiiteeit ettt ee et e e et ee et aeeeaaa e e st ee et e eeta e ssaesstaaaeatnaessneaennnaaesnns 11
6.2. PERIODE DE CONSOLIDATION ..uuuuiiiittteeeetttteeeessstiseessstaneesseansasaeeessnnneeesssnnnaesssstnaeesesssaeeesenssnneeeeens 11
6.3. OPERATIONS RECIPROQUES ... .uuiituiitiitiitettett s etsetesasssassanestataneeaattasean ettt ean st raessnrertassssesnaees 11
6.4. REGROUPEMENTS D’ ENTREPRISES.....ettuuiietittttieetetttieeesettueeesestnneseessstnnaeessstaessartaaeesssteesersnnaaens 11
6.5. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES  ...ciuiiiitieiii e et e et e et e et e et e e e e et e e et e e et e e eat e e eaaeestaaaesnseesnnnaaens 12
6.6. IMMEUBLES DE PLACEMENT (IAS 40) ..iiiiiiiieiii i ittt ee s e s st aae e e e e e e e aaaaaaeaeeseeseesnnnnnes 12
6.7. CONTRATS DE LOCATION -FINANCEMENT PORTANT SUR LES IMMEUBLES DE PLACEMENT  .....cccccvuueeeunn.s. 12
6.8. I MMOBILISATIONS CORPORELLES ...iiittuiieeiitii e etetti e esestt e e e setanaeaeesastaseeeeatan e eeeattnseeessstanseesenrnnnanns 12
6.9. IMMEUBLES DE PLACEMENT EN COURS ...u.iittiiiieeitt ettt e et e e et e e et e e e eteaeeat e e et e e sat e e eaa e estaaesnaeannnaees 13
6.10. DEPRECIATION DES ECARTS D’ ACQUISITION ET DES IMMOBILISATIONS  .iovvuiieiiiiiiieeeeei e eeeeraseeeeenenns 13
6.11. CREANCES CLIENTS ET AUTRES DEBITEURS ....uuuiiitniitieeeitee et e e ete et ee et e e sata e e et eeean e esan e e st eeetnaassnnaees 13
6.12. ACTIFS FINANCIERS .11t iiettiteeteetit e e e eetttaeeesettaaeeeesaataa e es e ettt aeees st aesastanaesestaneeeenessnaeeeernnaeeeesnnnnaanes 13
6.12.1. Actifs financiers détenus JUSQU A 'EChEANCE coaa .. e 13
6.12.2. Actifs financiers disponibles & 18 VENLE ....cccccciiiiiiiiiiieeee e 13
T G T ] =] (O =Y ol (=T Vg (o T PP PP 14.
6.12.4. Instruments fINANCIErS AEIIVES ACHIS .......cccceeriiiiieie e et e s e e e e e e e eeaeaans 14
6.12.5. Actifs financiers a la juste valeur par FESUIAL..............eveiiiiiiiiee e 14
6.12.6. Trésorerie et EQUIVAIENTS A€ trESOIEII ... cmmmmmmerrrrrrrrrerrtrtiereeeeteetiisiaassarreerrerreeraeaaeeeesesannanannnnnne 14
6.12.7. ACLTS AESHNES A B8 CEUBS ... .uuuun i e oottt et et e e e e e e e e e eeee et e e st a et eeeeeaeseeeeesrabaa e eeeeeas 14
6.13. CAPITAUX PROPRES ...ttt ieiti ettt e ettt e et e et e e ettt e e eaa e e et e e e et e eaa e e et aes st e eaaes st aaeeanaeennastnnaastnaesnnaaeen 15
L0 0t O 11 =Y =10 (o Yoo a1 (o] [ OO TP 5.1
6.13.2. Subventions d’investissement
6.13.3. Paiements en actions.............ccceeeeeeeennnnns
6.14. DETTES FINANCIERES ...cottuuteitttttaeeeettttaeeeesttteseessstaeeesestanaeeestaaaeeestannaeeesstaneeessannnsaesestaneeeeesnnnaeerens
6.15. DEPOTS DE GARANTIE RECUS DES PRENEURS. ... .cotuiiiiteiitieeeiteee et ee et ee et e e e ean e e st eestaeeeetaessnneeetnaasannnes 15
6.16. [ 2TV 0] N P 15
6.17. FOURNISSEURS ...t ittt e ettt e ettt et e e e et e e et ee et e e et e e eat e e st e e st e eaaaeesanneetasassnnestnnaeetneesnnaanen 16
6.18. Y= 5 T 16
L0 S 0 I 1 4T 0 To £ o0 U = ) PR 16.
6.18.2.  IMPOLS AIffEIES ..uueieiiiiiiiiii i emmmm et e e e e e e et e e e e e a e e e et e e e aaaaaaeeaeeseesaasnnnnennrnnes 16
L0 S T T =T 1 .41 TS | TSP 16
6.19. AVANTAGES POSTERIEURS A L'EMPLOI CONSENTIS AUX SALARIES ...iiiiiiiiiieiieeeitee e e eeteeeeia e e eeneeeaan 16
6.20. REVENUS LOCATIFS .1 iitttttueteettttaeeee ettt eeeessttaeessestansaeeestanaeeestannaeessssnseeeastaneeeesstnneesestnnsaeeesrnnnnrenes 17
6.21. PRODUITS ET CHARGES LOCATIVES ..iuuiiitiieiiiiee it e et e et e et e e et e e e taa e e et e e e st e e eaa e e st e eateesnnesstnaaannnss 17
6.22. AUTRES PRODUITS ET CHARGES SUR IMMEUBLES .....cctuuiieiiiiiieeeeeitteeeeestneeessssanneseessstnnaessssnnaeesessnnns 17
6.23. RESULTAT PAR ACTION ..iituiiiiietite e it e et e et ee ettt e e eteeeeat e e et e e et e e saneeeta e eatnaesanaestnaeennsssesnaassnnaarnnnns 17
6.24. PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS ...uuuiiitittiieeetttteerestnneeeessntesesssstnneesestnneessstnnaeresnnaeessnnn. 17
6.25. SECTEURS OPERATIONNELS ... iitueiiteeitt i ee e ettt e e et e e et e e e saaae s st e s et e eataaeean e s et aaesnsaeennsasennaaaetnsarsnnaaeen 18
6.26. GESTION DES RISQUES. ....uuuiteitttuieettttueessestaseesastunaeseestnnaeeeesnnneeeesnnnaeeessnnneeessrnaaeeeeessnaeerernnaeerens 18
0 R 1= 8 =T [ 4 F= 1 o] = PP 8.1
6.26.2. RISQUE A CONIEPAITIE ...eiee e i e e i i es i ccemeees st e e e e e e e e e e e e e e et e e s st eeeerereaeaaaeeeeeseesassnnnnnnnnnnes 18

6.26.3. Risques de liquidité et de Credit .........cocceiiiie e e e e e e e e e e e e s e e e e e 18



ARGAN SA 8
Comptes consolidés semestriels au 30 juin 2011

LS o 1=To U =T [ = LU S TOPO 18
6.26.5. RISQUE d& MArChE ACtONS.......ccci ittt e e e e e e e e e e s e e s e et arerereaeaaes 18
6.26.6. Risque lié a I'évaluation du PatriMOINe ......ccooiiiiiiiii i e e e e e e e e e eeaaeeas 18
6.26.7. Risque lié au maintien du REQIME SIIC.....cccccecciiiiiiiiiieeieeee et r e e e e e e e e e e e e s e aneanes 19
7. PERIMETRE DE CONSOLIDATION ...ttt e et e et e e e e s s e e e s s e s st e s st s esaaseeanneeeeas 19
8. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES ... oot ettt e e et e e e e et e et e e e e ees 19
9. IMMOBILISATIONS CORPORELLES ...ttt et e et e e e e e et e e e st e e st e e st eenaaees 20
10. IMMOBILISATIONS EN COURS — JUSTE VALEUR ... e 20
11. IMMEUBLES DE PLACEMENT .ttt et et e e e e et e e e e e e et e e e s s s et e s saaessan s eatneaeanseaes 20
12. INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES ET GESTION DU RISQUE DE TAUX D’'INTERET............ 21
13. AUTRES ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS ..ottt e e s e s e e eaaas 22
14. CREANCES CLIENT S oottt ettt ettt e et e e e et e e et eeeaaa e st e e e et e e ean e s saeeranseeeaneerens 2.2
15,  AUTRES ACTIFS COURANT S ..ottt eee ettt et e ettt e et e e e e e et e e st s e aaa s e st s eat s s st esstasasannesees 23
16. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE ......ccovtiiiiiii ettt 23
17. ACTIFS DESTINES A ETRE CEDES ...... oottt et e e e s e s e e e e e e e st eeeaaa s 23
18. CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES ...ttt ettt ettt e e e s et e e e e e et e e et e e eannas 23
18.1. COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL  1uiuniitniitsiteiteeeteett e stesstssate st ssaseaa st easet s et sstsstessaasstsesnesssnsrens 23
18.2. [ TNV = N S = = S = 24
18.3. ACTIONS D' AUTOCONTROLE ..cuuiitiiiiiiteiteete it e st s et etaes st ssaseaa st eaa st saa et s st s eaa s st sebnssansastessnsssnenns 24
18.4. PN g [0 N ISR 7 U i =5 24
19. DETTES FINANCIERES ... ..o oottt et e e et e e e e et et e e s e e et s e et e e eaasssba e seaneeraneseen 24
19.1. VARIATION DES DETTES FINANCIERES ET GARANTIES DONNEE S..cvuuiiiiiiiieieeiieeeeiee e e e eieeeeneeeranneeeanns 24
19.2. ECHEANCES DES DETTES FINANCIERES ET VENTILATION TAUX FIXE — TAUX VARIABLE ....cvvevviiviiniinnnns 25
19.3. ECHEANCES DES REDEVANCES DE LOCATION-=FINANCEMENT ...ccuutiitiieitiieeetneeeaieeeetneeeennesesnnseresneeesneees 25
19.4. ENDETTEMENT FINANCIER NET  1.ituituituiittetnttntaneetn st esastssessessssssessnssnesnestntesnestntrsnsesnerstessnsesneees 26
20. DEPOTS DE GARANTIE .. oottt e e et et e e e e e et e e e et e e eaa e e et e e eaa e e eaneesaaeenanees 26
21. g O AV A ST @1 T 26
22. D] I = 0 11/ = N 26
23, AUTRES PASSIFS COURANT S L.ttt et e et e et e et e et esat e e et e s saa s e eaa e esaase st s estasesannenes 27
24. REVENUS NETS DES IMMEUBLES ...... oottt ettt e e e e e e et e e e st e e et e e eanaeeeen 27
25. COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET ...t ettt e e et ser s saae e e e e eas 27
26. AUTRES PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS ...ttt e e e 27
27. IMPOT SUR LES BENEFICES ...t eee ettt ettt e et e et e e et e s e et e s st e s st e e eaa e e raneseen 28
28. RAPPROCHEMENT DE LA CHARGE D'IMPOT ... it et e et senaa e e e eeaans 28
29. RESULTAT PAR ACTION ..ottt ettt ettt e ettt e e e s et e e e et e e e et e s e s s s st e s saa e s san s sansasanessananes 28

30. DETAIL DE CERTAINS POSTES DU TABLEAU DES FLUX DE TR ESORERIE.........ccccccoviiiiiieeinne 28



ARGAN SA 9
Comptes consolidés semestriels au 30 juin 2011

31. ENGAGEMENTS HORS BILAN .. ..ottt e e e e et e et r et e e e e e e e e e e e s s 28
32. RELATIONS AVEC LES PARTIES LIEES ...ttt 29
33, EFFECTIRS et e ettt e e e e e e e 29

34. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE .....oiiiiimiiiiie ettt 29



ARGAN SA 10
Comptes consolidés semestriels au 30 juin 2011

1. Informations générales

La Société ARGAN est une société dont I'activité @ntrée sur la construction, I'acquisition eldeation
de bases logistiques et d’entrepots.

La société et sa filiale « Immo CBI » sont plac&ess le régime fiscal des Sociétés d'investissement
immobilier cotées (SIIC) depuis le ler juillet 2007

La société Immogonesse, autre filiale d’ARGAN, & é&bsorbée par voie de fusion simplifiée
rétroactivement auglianvier 2011.

La Société ARGAN est cotée sur I'Eurolist C de NYBEonext Paris depuis le 25 juin 2007.

2. Faits caractéristiques

La société Argan a absorbé sa propre filiale, kciésé Immogonesse, avec effet rétroactif &ujdnvier
2011. Cette opération n'a pas eu d’incidence suctenptes consolidés.

La société a également réalisé une augmentatiowapéal, avec maintien du droit préférentiel de
souscription, au prix d’émission de 11 € par actmour un montant brut de 35 M€ en avril 2011

La société a procédé a l'acquisition d’'une plat@®rmultimodale d’'une surface de 20.000 m? située a
Bonneuil sur Marne (94) le 11 mars 2011.

La société a procédé le 20 mai 2011 au refinancedeela plateforme située a Creuzier le Neuf (68)qui
a généreé une trésorerie nette de 7,3 M€.

La société a également procédé le 30 mai 2011 cgdisition d'une parcelle de terrain de 10.000 m?2
jouxtant une plateforme existante située a Crdsgubourg.

3. Contexte de I'élaboration des états financiers condés semestriels

Les états financiers intermédiaires du premier sen®e2011 portant sur la période de 6 mois arrétée
30 juin 2011 du groupe ARGAN ont été préparés aonément a la norme IAS 34 « Information financiéere
intermédiaire ». S’agissant de comptes completsindluent toute I'information requise par le ré&fiétiel
IFRS pour I'établissement des états financiers alsnCe référentiel est disponible sur le sitermgede la
Commission Européennbtip://ec.europa.eu/internal_market/accounting/ias_fr.ntm#adopted-commission).

Les comptes semestriels sont établis suivant lesas@rincipes qu’au 31 décembre 2010.

Les comptes consolidés semestriels du groupe AR®@ANtitre du I semestre 2011 sont établis
conformément au référentiel IFRS tel qu'adopté ddhsion européenne. Les normes et interprétations
adoptées par I'Union européenne mais non entréefaaur pour I'exercice considéré, ou celles adlept
par I'lIASB ou I'lFRIC mais non encore adoptées dildsion européenne au 30 juin 2011 n'ont pas donné
lieu & une application anticipée.

Les nouvelles normes entrées en vigueur a compt&f ghnvier 2011 sont les suivantes :

- Amendement a IAS 32 : amendement relatif au classedes droits de souscription émis

- IAS 24 R : Révision de la norme sur les informagiarfournir au titre des parties liées : clarificat
de la définition actuelle et suppression d'incohées, exemption partielle d’informations a fournir
au titre de transactions entre entreprises comsdléontrdlées conjointement ou sous influence
notable d’'un méme « Etat »

- Annual improvements : Améliorations annuelles atfes a différentes normes

- Amendements IFRIC 14 : Paiements d’avance darsdeed’une exigence de financement minimal

- IFRIC 19 : Extinction de dettes financiéres aves idstruments de capitaux propres
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Ces nouvelles normes n’'ont pas eu d’incidence feigive sur les comptes semestriels au 30 juirl201

Les normes, amendements de normes et interpré&aaoptés mais applicables ultérieurement ou erscou
d’adoption par I'Union Européenne, n'ont pas faibjet d’une application par anticipation.

4. Principes généraux d’évaluation et de préparation
Les états financiers sont présentés en milliersrd®
lIs sont établis selon le principe du codt histoeiga I'exception des immeubles de placement, des
instruments financiers dérivés et des instrumeimantiers détenus a des fins de transaction qui son
évalués a leur juste valeur.

5. Recours a des estimations
L'établissement de comptes consolidés semestrais tb référentiel IFRS conduit la Direction a efffier
des estimations et a formuler des hypothéses fpataht la valeur comptable de certains élémerastids
et de passifs, des produits et des charges, notanemee qui concerne :
- la valorisation des immeubles de placement selomiadalités décrites en note 6.6 « immeubles de
placement »
- les dépréciations d’actifs et les provisions,
- la part a moins d'un an de certaines lignes deitgréd
- l'analyse des contrats de location,
- les charges locatives, taxes et assurances lotsguenontant n'est pas définitivement connu a la
cloture.
La Direction revoit régulierement ses estimatiohsygpréciations afin de prendre en compte I'expége
passée et d'intégrer les facteurs jugés pertinantsegard des conditions économiques. Toutefoss, le
hypotheses ayant par nature un caractére incelgaingalisations pourront s’écarter des estimation

6. Principes, régles et méthodes comptables

6.1. Méthodes de consolidation
Les sociétés contrélées par le Groupe, c’est-aabties sur lesquelles le Groupe dispose du powir
diriger les politiques financieres et opérationeelhfin d’en obtenir des avantages, sont consalisiélen la
méthode de l'intégration globale.
La liste des sociétés consolidées est donnée ervri&érimetre de consolidation".

6.2. Période de consolidation
Toutes les sociétés incluses dans le périmétrdigtaht des comptes ou des situations intermédidire
méme date que celle des comptes consolidés.

6.3. Opérations réciproques
Les créances, dettes, produits et charges résdltgdrations entre les sociétés consolidées diomnés.

6.4. Regroupements d’entreprises
Les regroupements d’entreprises sont traités cordorent & la norme IFRS 3. Selon cette méthodedors
la premiére consolidation d’une entité sur laquidi&roupe acquiert un contrdle exclusif, les aci€quis
et les passifs, ainsi que les passifs éventuetsceomptabilisés a leur juste valeur a la date digition.
La différence éventuelle entre le colt d’acquisitét la part d’intérét de I'acquéreur dans la justeur des
actifs et passifs acquis est inscrite dans le pistet d’acquisition.
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6.5. Immobilisations incorporelles
Les immobilisations incorporelles acquises sontrtess au bilan a leur colt d’acquisition diminué d
cumul des amortissements et des pertes de valeur.
Les immobilisations incorporelles sont essentiefietrconstituées par des licences d'utilisationodgclels
informatiques de faible valeur unitaire.

6.6. Immeubles de placement (IAS 40)
Les biens immobiliers détenus directement ou dansatire de contrat de location financement pour en
retirer des loyers ou pour valoriser le capitalles deux, sont classés en « Immeubles de placerreant
bilan.

Le patrimoine immobilier est exclusivement congtitlimmeubles en construction et d'immeubles larés
location simple répondant a la définition des imbies de placement.

La société a retenu l'option de comptabiliser sstructions en cours et les immeubles de placesedon
la méthode de la juste valeur correspondant avigleur de marché qui doit refléter I'état réel daramé et
les circonstances prévalant a la cléture. Ces irbhaswne font par conséquent l'objet ni d'amortigsds) ni
de dépréciations.

La juste valeur est retenue sur la base d'évalustiéalisées par un expert indépendant et recdrasu.
expertises répondent aux normes professionnelldsnates du rapport COB / AMF de février 2000
(Barthes de Ruyter) et de la charte d’expertiséwatuation immobiliere élaborée sous I'égide dé-IE.I
Les expertises répondent également aux normessgiofmelles Européennes TEGOVA. L'évaluation du
portefeuille a été faite notamment en accord axdeharte de I'Expertise en Evaluation Immobiliére.

La méthodologie retenue est principalement la tieglende capitalisation du revenu net ou d’actuadisa

de flux futurs. Cette derniere méthode a été gmyde a l'arrété semestriel 2011, compte tenu de la
diminution des périodes fermes pour la plupartatgis et de I'évolution complexe des flux prévass les
baux.

Les valeurs sont retenues hors droits et hors. fcgdsart entre les justes valeurs d’'une périodlaléire est
enregistré en résultat.

La variation de juste valeur de chague immeubleritessau compte de résultat est déterminée comihe su
Valeur de marché n — (valeur de marché n-1 + moutas travaux et dépenses capitalisés de I'exemice
Les dépenses capitalisées correspondent aux poits de mutation et frais d’acquisition des immlesb

Le résultat de cession d'un immeuble de placemsnhtcalculé par rapport a la derniere juste valeur
enregistrée au bilan de cléture de I'exercice piéné

6.7. Contrats de location-financement portant sur les immeubles de placement
Les locations d’'immobilisations corporelles en uediesquelles la quasi-totalité des risques et agast
inhérents a la propriété revient au Groupe sorgsélas en tant que contrats de location-financerhant.
juste valeur des immeubles faisant I'objet d'untcainde location-financement est inscrite a I'adtd dette
en capital envers le crédit-bailleur est enregisené passifs courants et non courants.
A la clbture, les immeubles concernés sont comiigébiselon la méthode de la juste valeur (cf63. 6.
Chaque paiement au titre des contrats de locatiovemstilé entre la charge financiére et 'amogisent du
solde de la dette.

6.8. Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles hors immeubles thcgment sont comptabilisées au colt diminué du
cumul des amortissements et des pertes de valeur.
Les amortissements sont comptabilisés en chardes leemode linéaire sur la durée d'utilité estinuises
immobilisations corporelles. Les composants ayaeg durées d'utilité plus courtes que la durée de
immobilisation a laquelle ils se rattachent santortis sur leur durée d'utilisation propre.
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Les durées d'utilité estimées sont de 3 a 10 ans.

6.9.Immeubles de placement en cours

Les terrains d'assiette d'une opération de constnucainsi que les constructions en cours, d'usearble
immobilier destiné a la location sont comptabilis@smmeuble de placement en cours selon les néslali
d’évaluation décrites en § 6.6 « immeubles de phece (IAS 40) ».

6.10. Dépréciation des écarts d’acquisition et des immoligations
Les écarts d’acquisition et les immobilisationsoiporelles & durée indéfinie sont soumis a un dest
dépréciation lors de chaque cléture annuelle olesgialle et chaque fois qu'il existe un indice lgoeque
montrant qu'une diminution de valeur a pu se praguies autres immobilisations incorporelles et les
immobilisations corporelles font également I'oljéin tel test chaque fois qu’un indice de pertevdieur
existe.
La perte de valeur est la différence entre la vahette comptable et la valeur recouvrable deifaotlle-ci
étant sa valeur d'utilité ou sa valeur de venteissgéduction des codts de cession, si cette derpr
supérieure a la valeur d'utilité.
Les immeubles de placement ne font I'objet d’aucdépréciation du fait qu’ils sont évalués a leistéu
valeur.

6.11. Creances clients et autres débiteurs
Les créances clients sont initialement comptal@sé& leur juste valeur puis, lorsque l'impact est
significatif, ultérieurement évaluées a leur cafitorti a I'aide de la méthode du taux d’intéréeefif,
déduction faite des provisions pour dépréciatiome Wépréciation des créances clients est constituée
lorsqu’il existe un indicateur objectif de I'incapi du Groupe a recouvrer l'intégralité des motgstatus
dans les conditions initialement prévues lors ddrdamsaction. Des difficultés financiéres imporeant
rencontrées par le débiteur, la probabilité d'uailite ou d’'une restructuration financiére du débr et une
défaillance ou un défaut de paiement (créance édbpeis plus de 30 jours) constituent des indicatde
dépréciation d’'une créance. Le montant de la dégtiéo représente la différence entre la valeurutaite
de l'actif et la valeur des flux de trésorerie fstestimés, actualisée au taux d'intérét effediiial. La
valeur comptable de l'actif est diminuée via un ptande dépréciation et le montant de la perte est
comptabilisé au compte de résultat. Lorsqu’'une raréaest irrécouvrable, elle est décomptabilisée en
contrepartie de la reprise de la dépréciation déances. Les recouvrements de créances précédemment
décomptabilisées sont crédités dans le comptestdtaé

6.12. Actifs financiers
Les actifs financiers comprennent les actifs dé&tgnaqu’a leur échéance, les actifs disponibles\&ehte,
les préts et les créances, les instruments dédeéfs, les actifs a la juste valeur par résultates
disponibilités et équivalents de trésorerie.

6.12.1. Actifs financiers détenus jusqu’a I'échéance
Ces actifs sont exclusivement des titres a revieuolu déterminable et & échéance fixe, autredegugréts
et créances, que le Groupe a I'intention et la cépae détenir jusqu’a leur échéance.
Aprés leur comptabilisation initiale a la juste exa, ils sont évalués et comptabilisés au codt arear
utilisant la méthode du taux d’'intérét effectif ddpréciés, en cas de perte de valeur, en contieulrt
compte de résultat sous la rubrique « autres pi®dticharges financiers ».
Le Groupe n’a pas de tels placements au 30 juii.201

6.12.2. Actifs financiers disponibles a la vente
Les actifs disponibles a la vente comprennent jralement les titres de participation non consalidéles
valeurs mobiliéres ne répondant pas a la défindiem autres catégories d’actifs financiers.
Les actifs financiers disponibles a la vente smalu®s a leur juste valeur a chaque cléture. Lesiti@ns
de la juste valeur des titres sont comptabiliséesapitaux propres.
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La juste valeur correspond au prix du marché pesititres cotés ou a une estimation de la valeutilité
pour les titres non cotés.
Le Groupe n’a pas de tels placements au 30 juid.201

6.12.3. Préts et créances
Il s’agit d’actifs financiers assortis de paiemedéterminés ou déterminables qui ne sont pas sotégn
marché actif. Comptabilisés a I'’émission a la justieur puis au codt amorti en utilisant la méthddeaux
effectif, ils sont dépréciés, en cas de pertesalieuy, en contrepartie du compte de résultat sousdrique
« autres produits et charges financiers ».
Le poste « Préts et créances » non courant comfesm#pots et cautionnements versés dont I'écleéssic
supérieure a douze mois.
Les autres actifs financiers dont I'échéance détigure & douze mois et qui ne sont pas quakfidsctifs
financiers a la juste valeur par résultat » soasentés au bilan en actif courant dans le posteresaactifs
courants ».

6.12.4. Instruments financiers dérivés actifs
Les emprunts initialement émis a taux variable egpble Groupe au risque de flux de trésorerigtaux
d'intérét. Les emprunts initialement émis a tawefexposent le Groupe au risque de variation de jus
valeur d’un instrument lié a I'’évolution des tauintérét.
Le groupe utilise des instruments dérivés pouolaverture de ses dettes a taux variable contiesdee de
taux (couverture de flux de trésorerie futurs)piligue la comptabilité de couverture lorsque lesditions
de documentation et d'efficacité sont remplies fiicacité de la couverture est démontrée si leatians
de flux de trésorerie de I'’élément couvert sont gensées par les variations de I'instrument de atune
dans un intervalle compris entre 80 et 125 pout.cen
Dans ce cas, la partie efficace de la variatiofjudee valeur de l'instrument de couverture est gistece
par contrepartie des capitaux propres, la variadi®fuste valeur de la partie couverte de I'élénoenivert
n'étant pas enregistré au bilan. La variation dewade la part inefficace est enregistrée immeédiant en
résultat de la période. Les gains ou pertes ac@&smeih capitaux propres sont repris en résultat dans
méme rubrique que I'élément couvert pendant les esémériodes au cours desquelles le flux de trésorer
couvert affecte le résultat.
La juste valeur des instruments dérivés est évapmsredes modéles communément admis (méthode
d’actualisation des cash flows futurs,...) et fondaéedes données de marché.
Les dérivés sont classés en actif non courant @aceincourant en fonction de leur date de maturité

6.12.5. Actifs financiers a la juste valeur par résultat
Les actifs financiers évalués a leur juste valeurgontrepartie du résultat sont des actifs finensailétenus
a des fins de transaction, c’est-a-dire acquisl’dégine dans le but d’étre revendus a court terme des
actifs volontairement enregistrés dans cette catgeoar gérés sur la base d'une valeur liquidative
représentative de la juste valeur, dont I'échéanibarigine est supérieure a trois mois.
Les actifs financiers a leur juste valeur en cqudrgée du résultat sont présentés dans le tablesdiuk de
trésorerie sous la rubrique « Variation du fondsalgement ».
La juste valeur inscrite a I'actif correspond &édorisation communiquée par les établissementsaiges
et les variations de juste valeur sont comptal@is#ans le compte de résultat.

6.12.6. Trésorerie et équivalents de trésorerie
Ce poste comprend les disponibilités, les placesnartourt terme ainsi que les autres instrumentsdées
et facilement convertibles dont le risque de pddevaleur est négligeable et dont la maturité estrais
mois au plus au moment de leur date d’acquisiti@s. placements a plus de trois mois, de méme gue le
comptes bancaires bloqués ou nantis sont exclisstdésorerie. La trésorerie et les équivalents@sorerie
sont comptabilisés a la juste valeur et les vaniatide valeur sont enregistrées en résultat.

6.12.7. Actifs destinés a étre cédés
Un actif immobilisé, ou un groupe d’actifs et desgi#s, est détenu en vue de la vente quand sarvaleu
comptable sera recouvrée principalement par le ligine vente et non d’une utilisation continueuRgque
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tel soit le cas, I'actif doit étre disponible enevde sa vente immédiate et sa vente doit étre inauate
probable. Les actifs et passifs concernés sonags€s en « Actifs ou passifs destinés a étre cédans
possibilité de compensation et évalués a la plidefae leur valeur comptable ou de leur juste wateette
des frais de cession. La juste valeur des immeugaes promesse de vente correspond a la valewsrde v
inscrite dans la promesse.

6.13. Capitaux propres

6.13.1. Titres d’autocontrdle
Conformément a la norme IAS 32, les titres d’autdd@e ainsi que les colts de transaction directéme
liés sont enregistrés en déduction des capitaupresoconsolidés. Lors de leur cession, la conttiepast
comptabilisée en capitaux propres.

6.13.2. Subventions d’investissement
Les subventions d’investissement recues sont tdides a des immeubles de placement. Lors de leur
obtention, elles sont déduites de la valeur ddif'aabventionné.

6.13.3. Paiements en actions

Au cours de sa séance du ler février 2011, le ireca mis en place un systeme d’attribution gratu
d’actions portant sur 41 850 actions de la Socétdénéfice du personnel salarié et des dirigedats
société. Ces actions gratuites ne pourront étreises| définitivement par les attributaires viségassus
gu’a lissue d'une période de deux ans a comptealitddirectoire. En application de la norme IFRS 2
"Paiements fondés sur des actions", la juste valeures actions gratuites est représentative chagye
qui sera enregistrée linéairement & compter de d#vubution sur la durée de 2 ans nécessaire goer
I'attribution devienne définitive. La juste valede I'action gratuite a été déterminée selon le £@ua date
d’attribution diminué des dividendes futurs conn@ies charges complémentaires sont classées erdérais
personnel.

6.14. Dettes financieres
Les emprunts portant intéréts sont comptabiliségiement a la juste valeur diminuée du montarg de
colts de transaction attribuables. Apres la conilpgation initiale, ils sont évalués au colt amesslon la
méthode du taux d’intérét effectif.
La partie long terme des emprunts avec une échéumérieure a douze mois a compter de la date de
cléture est classée en dettes non courantes errtie@ pourt terme est classée en dettes courdraesque
les échéances ne sont pas définitivement fixéaglate d’établissement des comptes, la sociétégeqaar
estimation.
Les colts d’emprunt sont comptabilisés en chargas texercice au cours duquel ils sont encourus.
Toutefois, les colts d’emprunt qui sont rattachsld’acquisition ou a la production d’'un bien infriiier
sont incorporés comme composante du colt de I'me8fu’il est probable gu'ils généreront des aagat
économiques futurs pour I'entreprise et que lesscpé@uvent étre évalués de facon fiable.

6.15. Dépbts de garantie recus des preneurs
Les dépbts de garantie n'ont pas donné lieu aabsation car I'incidence de cette derniére semnaih
significative.

6.16. Provisions
Conformément a la norme IAS 37 une provision estptabilisée lorsqu’a la date de cl6ture, le Groape
une obligation résultant d’'un événement passé doest probable qu’elle provoquera une sortie de
ressources représentative d’avantages economigupseele montant de I'obligation peut étre estineé d
maniére fiable. Le montant provisionné est actéadis taux sans risque lorsque I'effet temps dgdiatr est
significatif et dans la mesure ou un échéancidildigpeut étre déterminé. L’augmentation des prowisi
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enregistrée pour refléter les effets de I'écouldandentemps est inscrite en charge financiere. lkegigions
dont I'échéance est supérieure a un an ou n'edbyggssont classées en passif non courant.
Les actifs et passifs éventuels ne sont pas coiitipéab

6.17. Fournisseurs
Les dettes fournisseurs sont évaluées a leur jadeair lors de la comptabilisation initiale, puis eolt
amorti. Lorsque les échéances de ces passifs sewvgd) les montants obtenus du fait de I'applicatie
cette méthode sont trés voisins de la valeur ndmuhes dettes, celle-ci étant alors retenue.

6.18. Impots

6.18.1. Impbts courants
Certaines sociétés du Groupe et certains revensediétés qui ont opté pour le régime SIIC restenimis
a I'impot sur les sociétés au taux de droit commun.

6.18.2. Impbts différés
Les imp6ts différés sont constatés selon la métlodeeport variable sur les différences temporediatse
les valeurs comptables des éléments d’actif etifpasdeurs valeurs fiscales. lls sont calculésnsek
réglementation et les taux d’'imposition qui ont édé&s ou annoncés en date de cl6ture et comptiedien
statut fiscal de la société a la date d’arrétécoesptes. Les impots différés sont calculés au teul3,33%.
Les montants ainsi déterminés ne sont pas actsam®ormément aux dispositions d’'lAS 12. Le Groupe
n'a comptabilisé aucun imp6t différé au 30 juin 201

6.18.3. Régime SIIC
La société et sa filiale sont placées sous le rédistal des sociétés d’investissement immobil@ees
(SHC).
Le régime SIIC permet de bénéficier d’'une exonératl’imp6t sur les sociétés au titre des revencatifs
et des plus-values réalisées a I'occasion de Isiaresl'immeubles ou de certaines participationssdias
sociétés immobilieres.
En contrepartie de cette exonération d’'impét, I#€ Sont soumises a une obligation de distribudeurs
actionnaires d’au moins 85 % de leurs bénéficené@éds provenant de I'activité locative et 50 % des
bénéfices exonérés provenant des plus-values d®moasimmeubles ou de participations dans dessési
immobiliéres. Les dividendes recus de filiales ssesma I'impot sur les sociétés faisant partie éiinpetre
d’option doivent étre intégralement redistribués.
L’option pour le régime SIIC, sous réserve du respes conditions prévues par la loi et tenantmotant
a son objet social, la composition de son actiméntant de son capital social et sa cotation sunarché
reglementé frangais, a donné lieu au versement iddt sur les sociétés au taux de 16,5 % assitasur
différence entre la valeur vénale de ses actifsahiliers au jour de I'option pour le régime SIICletr
valeur fiscale. Cet imp6t, également appelé «&t» est payable sur quatre ans en quatre vergemen
d’égal montant.
A compter du 1 janvier 2009, le taux de I'imp06t de sortie estggag 19%.
Cette dette a été inscrite dans les dettes d’iropdtant pour la partie payable & moins d’un anaesdes
dettes d'imp6t non courant pour celle payable & glun an.
En application de la norme IAS 39, cette dettean¥pas rémunérée, elle a été actualisée au taBodé.
La différence entre le montant nominal et la valeetualisée a I'origine a un impact positif sur ¢dapitaux
propres et donnera lieu a une charge sur les ripdstérieures jusqu'a extinction de la dette.

6.19. Avantages postérieurs a I'emploi consentis aux salés
Les avantages postérieurs a I'emploi a prestatiéfinies consentis aux salariés du Groupe sontitoés
par des indemnités de fin de carriere verséeslateadu départ a la retraite.
Il est rappelé que les retraites des salariés duer sont versées par des organismes nationaietrdée
fonctionnant par répartition. Le Groupe estimamtvoir aucune obligation au-dela de celle d’avoreéser
les cotisations a ces organismes, celles-ci samigetrées en charge de périodes au titre desqualiks
sont appelées.
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6.20. Revenus locatifs
Les produits locatifs sont comptabilisés a la ditdéacturation et le produit d’une période locateesituant
au-dela de la date de clbéture est porté en prodaitstatés d’avance.
Afin de rendre compte correctement des avantagasétques procurés par le bien, les avantagesdé&sor
aux locataires (franchises, paliers de loyers, .ontda contrepartie se trouve dans le niveau derloy
apprécié sur I'ensemble de la période d’engagemhernbcataire, sont étalés sur la durée probablbailu
estimée par la société sans tenir compte de l'iatilerx, lorsque l'incidence est significative.

6.21. Produits et charges locatives
Les charges locatives refacturées a I'euro présmaésentées nettes des refacturations faitesomatalires
et ne sont pas présentées séparément dans le aemgtsultat.
Les charges locatives dont ARGAN assume le risguééghassement (facturation au forfait) sont préssnt
distinctement en produits et en charges.
Les charges locatives enregistrent I'ensemble thesges locatives, gu’elles incombent au locataire,
propriétaire, aux locaux loués ou vacants.

6.22. Autres produits et charges sur immeubles
Les autres produits sur immeubles correspondenpeaduits qui ne peuvent étre qualifiés de loyerdeu
charges locatives refacturées (honoraires et pi@ssade services divers...).
Les autres charges sur immeubles corresponderftaigyde contentieux, créances douteuses, et chdmye
travaux n'ayant pas la nature de charges locatives.

Considérant qu’ils sont inclus dans la juste valdes immeubles de placement, les colts directaumit
encourus lors de la négociation et la rédactionodetrats de location simple sont enregistrés emges
lors de la signature des baux auxquels ils sectadta et ne sont donc pas comptabilisés en chargda
période de location.

Dans le cas particulier d’une signature en fin d&m pour laquelle les produits locatifs ne commehae
courir qu’a partir de I'année suivante, ces fraistconsidérés comme constatés d’'avance.

6.23. Reésultat par action
Le résultat net par action (avant dilution) estuabd en faisant le rapport entre le résultat net ¢ Groupe
de I'exercice et le nombre moyen pondéré d’actemsirculation au cours de I'exercice.
Le résultat net dilué par action prend en compsedetions en circulation et les instruments finarsi
donnant un accés différé au capital du Groupe antayn effet de dilution. L'effet dilutif est callduselon
la méthode du "rachat d’actions” selon laquellendenbre théorique d’actions qui serait émis avee un
contrepartie au prix de marché (moyenne des comiéadtion) vient en diminution du nombre d’actions
résultant de I'exercice des droits.
Les actions d’autocontrble sont déduites du nomimgen pondéré d'actions en circulation qui serbase
au calcul du résultat net par action (avant etsagil@tion).

6.24. Présentation des états financiers
Les actifs et les passifs dont la maturité estriafge a 12 mois, sont classés au bilan en adtifmssifs
courants. Si leur échéance excéde cette durémntsclassés en actifs ou passifs non courants.
Les charges au compte de résultat sont présergideslsur nature.
Dans le tableau de flux de trésorerie, le flux dettrésorerie provenant des activités opératioesedist
obtenu suivant la méthode indirecte, selon laquelfux net est obtenu a partir, du résultat etigé des
opérations non monétaires, des éléments associgésflax nets de trésorerie liés aux activités
d’investissement et de financement et de la vanadu besoin en fonds de roulement.
Les investissements réalisés par location finanoersent exclus des activités d’investissement dans
tableau des flux de trésorerie. La part des redmsmorrespondant au paiement des frais finaneigrs
présentée parmi les flux liés aux opérations denfbement. La part de redevance correspondant au
remboursement en capital est présentée parmi fratigns de financement.
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6.25. Secteurs opérationnels
La société n'a pas identifié de secteurs opéradisndistincts dans la mesure ou son activité agrée sur
l'investissement immobilier, notamment I'exploitati d'immeubles de placement qui génerent des piodui
locatifs et que le Groupe n’'a pas d’autres produitservices pouvant étre assimilés a une autrpacsante
de l'entité.
Le patrimoine est composé de bases logistiquesaimgxs sur le territoire francais hormis un immewld
bureaux qui représentent sensiblement moins dee&togers et de la valeur du patrimoine immobitier
Groupe.

6.26. Gestion des risques

6.26.1. Risque de marché
L’activité de la Société est influencée par I'éwan de I'indice national du colt de la construstisur
lequel les loyers sont généralement indexés lota denclusion des baux. Afin de limiter la serlgibides
loyers a cet indice, la société s’est rapprochédébut d’année de ses locataires afin de mettpase un
systeme de « tunnel » bornant I'évolution annugidleimale et maximale des loyers, en contrepartiend’
allongement de la durée ferme des baux. La capaetéa Société a augmenter les loyers lors des
renouvellements de baux est fonction de I'offrdeeta demande sur le marché.
La valeur du portefeuille immobilier dépend de noeukx facteurs dont certains évoluent en fonction de

I'environnement économique général.

6.26.2. Risque de contrepartie
Les locataires sont en majorité des sociétés reeptaént pas de risque significatif quant a lewadlité.
Chaque preneur a bail fait I'objet d’'une étude ficiare préalable, et un suivi de I'évolution de sotivité
et de sa solvabilité financiere est effectué taulbag de la durée du bail.

6.26.3. Risques de liquidité et de crédit
Les caractéristiques de la société (baux concludessidurées fermes relativement longues, vacantea
ce jour, financement par un endettement a moyend terme et majoritairement a taux fixe) lui petterat
d’avoir une bonne visibilité sur le niveau prévisiel de sa trésorerie. Au regard de la trésoresig d
dispose la société et des lignes de crédit conéisnka société estime ne pas avoir de difficultésspecter
ses échéances de remboursement d’emprunt & meinsad: Par ailleurs, la société estime étre en maesu
de financer ces opérations de développement pasacdes financements moyen / long terme auprées des
établissements financiers.

6.26.4. Risque de taux
La politique de la société est de privilégier udettement a taux fixe. Pour son endettement avaudable,
la société limite la sensibilité des charges fifwes a I'évolution des taux d’intéréts par la meseplace
d’'instruments de couverture (Swap taux fixe comtnax variable, CAP et Tunnel). Dans ce contexte, le
risque de taux est maitrisé par la société et gposition résiduelle en taux variable est faiblentne
détaillé en note 12, la part de son endettementoonert a taux variable s’établit & 15%.

6.26.5. Risque de marché actions
La Société détenant un certain nombre de ses [@utens en autocontrdle est sensible a la vaniatu
cours de bourse de son propre titre qui impactedatant de ses capitaux propres. Ce risque n'est pa
significatif, compte tenu du faible nombre d’acsgoropres détenues (cf. note 18.3)

6.26.6. Risque lié a I'évaluation du patrimoine
La société a retenu I'option de comptabiliser lesneubles de placement selon la méthode de la juste
valeur. Cette juste valeur correspond a la valeumarché déterminée a dire d’expert, la sociététaya
recours a un expert indépendant pour I'évaluat®msah patrimoine.

Le marché de l'investissement immobilier, fortemémipacté en 2009 par le contexte de crise et de
ralentissement économique, a amorcé un redémacagant 2010. L’activité en ce début d’année 2011 a
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subi le contrecoup naturel d’une fin d’année 20a@ipulierement active, avec un volume de traneasti
encore relativement modeste. L'immobilier d’entisprconserve cependant une certaine attractioié en
restant trés sélectif, I'aversion au risque resfiante chez la majorité des acquéreurs.

Le marché immobilier connait en ce début d’année grande stabilité des taux de rendement locatif,
entrainant ainsi une trés faible variation de jwsteur des immeubles de placement.

Cependant, il reste important de noter que laéséci’est soumise a aucune obligation de respecitites

ou covenants liés a la valorisation du patrimoievers les établissements financiers dans le aieke
contrats de préts qui ont été contractés. Pauadl|@lle n'est pas a ce jour engagée dans undidalitrage
important.

6.26.7. Risque lié au maintien du Régime SIIC

Ces risques sont liés aux contraintes résultanttedime fiscal applicable aux sociétés d'investisseis
immobiliers cotées, a un éventuel changement dekslités de ce statut ou encore a la perte du lEndé
ce statut. La Société bénéficie du régime fiscal SkC et, a ce titre, est exonérée d'imp6t suistagétés.
Le bénéfice de ce régime fiscal est conditionné@matent par le respect de I'obligation de redisgibune
part importante des bénéfices et par le respeatodéitions touchant & I'actionnariat de la Socidté.
pourrait étre remis en cause ou se traduire pacaeséquences financiéres pour la Société en casrde
respect de ces conditions. Par ailleurs, I'oblmatie conserver pendant 5 ans les actifs acquig pgamis
de placer les opérations d’apports ou de cessiangl@s sociétés industrielles ou commerciales Bous
régime de l'article 210 E du Code général des imyp@turrait représenter une contrainte, mais laéséci
précise qu’elle ne détient aucun actif acquis smus2gime. Enfin, la perte du bénéfice du régirsedli des
SIIC et de I'économie d'impdt correspondante owedréduelles modifications substantielles des digjuors
applicables aux SIIC serait susceptible d’affedtetivité, les résultats et la situation finan@éde la
Société.

7. Périmetre de consolidation

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de controle au| de controle au
30.06.2011 31.12.2010
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%
SAS IMMOGONESSE 489 587 758 N/A 100,00%

Les sociétés sont consolidées suivant la méthodietégration globale.

La société Immogonesse a été absorbée le 30 mhtsa®@c effet rétroactif alf'janvier 2011.

8. Immobilisations incorporelles

- , Valeur brute au . . Valeur brute au

(En milliers d'euros) 31.12.2010 Augmentation Diminution 30.06.2011
Valeur brute (logiciels) 15 15
Amortissements 13 1 14
Valeur nette 2 -1 1
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9. Immobilisations corporelles

Valeur brute au

Valeur brute au

20

(En milliers d'euros) 31.12.2010 Augmentation Diminution 30.06.2011
Agencements et matériel de burgau 659 31 11 679
Amortissements -363 34 1 -396

Valeur nette 296 -3 -10 283
10. Immobilisations en cours — juste valeur
(En milliers d'euros) Valeur brute au Augmentation Virement poste | Variation de | Valeur brute au
31.12.2010 9 a poste juste valeur 30.06.2011

Juste valeur des constructions en
cours 5130 791 -1 650 4271

Les constructions en cours ont été évaluées emyastur en application de la norme IAS 40.

En considération du faible avancement des congingen cours au 30 juin 2011, le prix de reviess d

constructions en cours a été considéré comme équotvaleur juste valeur.

Au 30 juin 2011, le solde des immobilisations enrse- juste valeur est composé de terrains d'assete

constructions en cours.

11. Immeubles de placement

Immeubles de | Immeubles de | Immeubles de
(En milliers d'euros) placement placement placement
30.06.11 31.12.10 30.06.10
Valeur a l'ouverture 539 260 370 905 370 905
Acquisitions d'immeubles détenus en propre
En-cours N-1 mis en service et virement poste &epos 1 650 9 395 9 395
Travaux et constructions sur biens en propriété 12 608 1000 855
Subvention regues -396
Variation de périmétre
Travaux financés en location-financement -33 16 230 16 250
Travaux non refinancés en location-financement
Acquisitions d'immeubles en location-financement 146 979 86 198
Juste valeur des immeubles vendus -8 656
Reclassement en actif destiné a étre cédé -8 001 -15 787 23622
Variation de juste valeur -484 19 589 7 514
Valeur a la cl6ture 545 000 539 260 467 495

Le taux de rendement moyen issu de la valorisdtams droits du patrimoine de la société par deg/sp
indépendants est resté stable a 7,80% au 30 jdib, 28ux identique a celui constaté au 31 décemi6.
La sensibilité a la variation de ce taux de rendgmeyen hors droits sur la valeur vénale du patirie est

la suivante :

- Une hausse de 0,5% du taux génére une baissevdielr vénale du patrimoine de 6%
- Une baisse de 0,5% du taux génere une augmeantsita valeur vénale du patrimoine de 6,8 %
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Immeubles de | Immeubles de | Immeubles de

(En milliers d'euros) placement placement placement

30.06.11 31.12.10 30.06.10
Juste valeur des immeubles de placement en prépriét 173 361 169 021 164 141
Juste valeur des immeubles en location-financement 371 639 370 239 303 354
Total 545 000 539 260 467 495

Résultat cessior

Résultat cessior

Résultat cessior

- . immeubles de | immeubles de | immeubles de
(En milliers d'euros)
placement placement placement
30.06.2011 31.12.2010 30.06.2010
Prix de cession des immeubles vendus 18 153 10 153
Juste valeur a l'ouverture des immeubles vendus -18 809 -10 153
Travaux réalisés depuis l'ouverture de l'exercice
Total des résultats de cession -656
(En milliers d'euros) A moins d'un De un acing | Au-dela de cing Total
an ans ans
Loyers minimaux a recevoir 42 182 132 253 61 194 235 629

Ce tableau refléte les engagements locatifs regua gart des locataires sous forme de périodesetede

3,6,90u 12 ans.

12. Instruments financiers dérivés et gestion du risquée taux d’intérét

. Variation de
Variation de .
- , Juste valeur au - . juste valeur en | Juste valeur au
(En milliers d'euros) 31.12.2010 Acquisition juste valeur en cabitaux 30.06.2011
e résultat P e
propres
Swaps de taux, payeur fixe -265 1910 1 645
Caps et tunnels -786 -42 64 -764
Total instruments de
couverture de flux de trésorerie -1 051 -42 1974 881
Montant au 30.06.2011 Montant au 31.12.2010
- , . Variable Variable non . Variable Variable non
(En milliers d'euros) Fixe Fixe
couvert couvert couvert couvert
Emprunts 99 042 13 340 43 666 99 441 7 133 31 391
Dette Location financement 72 129 86 250 113 336 74 190 88 522 116 460
Swap Macro 94 965 -94 965 98 084 -98 084
Dettes Financiéres 171171 194 555 62 037 173 631 193 739 49 767
Total 427 763 417 137

Le Groupe utilise des instruments dérivés pourrgétgéduire son exposition nette aux fluctuatides
taux d'intéréts.

Le Groupe a conclu des swaps d'intérét, un CAPretumnel, qui permettent de limiter I'impact de la
volatilité des flux de trésorerie futurs liés awaigments d’intéréts relatifs aux emprunts a tauialbée.
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Selon les termes de ces swaps, le Groupe paieadgsdtintérét fixes précisés ci-dessous et receg d
intéréts variables calculés d’apres I'Euribor 3 srmiir les montants du principal couvert.
Les CAP et tunnel sont des instruments dérivés gitamt de limiter la hausse d’'un taux variable daux
plafond, ou d’encadrer I'’évolution d’'un taux vatiab

(En milliers Montant couvert a | Montant couvert au Tvpe Taux fixe | Taux variable Période
d'euros) I'origine 30.06.2011 yp couverte
Swap 1 taux fixe contre taux
21 357 20551 variable 2,33% | Euribor 3 mois 2010-2017
Swap 2 taux fixe contre taux
9 009 7 894 variable 2,55% | Euribor 3 mois 2010-2014
Swap 3 taux fixe contre taux
34 850 33891 variable 2,395% | Euribor 3 mois 2010-2017
Swap 4 taux fixe contre taux
13 157 13 157 variable | 2,6775% | Euribor 3 mois 2011-2016
Swap macro taux fixe contre taux
99 546 94 965 variable 2,365% | Euribor 3 mois 2010-2017
Cap taux variable
25 606 24 252 plafond 3,25% 2010-2012
Tunnel
taux variable
22 869 22 869 | plafond et plancher 3,3% - 5,25% 2012-2017
13. Autres actifs financiers non courants
- , Montant au . T Reclassement Montant au
(En milliers d'euros) 31.12.2010 Augmentation Diminution moins d'an 30.06.2011
Dépébts et cautionnements versés 204 181 384
Avances versées sur
immobilisations 526 207 734
Dépréciation -111 -111
Total 619 388 1 006
14. Créances clients
(En milliers d'euros) Montant au Montant au
30.06.2011 31.12.2010
Créances clients et comptes rattachés 12 282 9169
Clients douteux
Total brut créances clients 12 282 9169
Dépréciation
Total net créances clients 12 282 9169

Les créances clients correspondent essentielleanenfacturations des loyers df"3trimestre 2011 qui
sont produites en mai 2011.
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15. Autres actifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

30.06.2011 31.12.2010
Créances fiscales et sociales 913 933
Autres créances d’exploitation 3009 4021
Autres charges constatées d'avance 741 23
Autres actifs courants d'exploitation 4663 4977
Intéréts d'avance sur location financement 398 399
Autres actifs courants financiers 398 399
Total autres actifs courants 5061 5376

Les créances fiscales concernent essentiellemenvAarécupérable liée aux investissements. Leseautr
créances d’exploitation enregistrent notammentddgenses de construction incombant au crédit-baidie

des provisions sur frais de notaire.

16. Trésorerie et équivalents de trésorerie

(En milliers d'euros) Montant au Montant au Variation
30.06.2011 31.12.2010
Titres de placement sans risque et trés liquides 49 422 16 742 32 680
Disponibilités 7209 3825 3384
Trésorerie 56 631 20 567 36 065

Les titres de placement sont constitués principafgrde dépéts a terme et de SICAV de trésorerie.

17. Actifs destinés a étre cédés

Montant au Augmentation Diminution Montant au
31.12.2010 9 30.06.2011
Actifs destinés a étre cédés 15 787 8 001 23 788
18. Capitaux propres consolidés
18.1. Composition du capital social
Nombre Montant du Montant de la
L Valeur . N . .
(En euros) d'actions ) capital apres prime apres
P nominale P T
émises I'opération I'opération
Position au ler janvier 2011 10 136 514 2 20 273 028 51 463 727
Dividende en actions 247 030 2 494 060 2 551 820
Augmentations de capital 3329178 2 6 658 356 28 268 026
Montant du capital au 30 juin 2011 13712 722 2 27 425 444 82 283 573
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18.2. Dividende versé

(En euros) 30/06/2011 31/12/2010
Dividende net par action en euros 0,75 0,66
Dividende global versé (actions propres exclues) 7 602 386 6 431 366
Impact de I'option du paiement du dividende en
actions -3 046 555 -4 069 605
Dividende payé 4 555 831 2 361 761
18.3. Actions d'autocontréle
(En milliers d'euros) Montant a la Montant a Variation Résultat de
cléture I'ouverture cession
Co(t d'acquisition 46 86 -40(3
Dépréciation
Valeur nette 46 86 -40
Nombre de titres d'autocontrole 3 368 6 230 -2 862
18.4. Actions gratuites
Plan 2010
Date d'attribution 01/02/2011
Nombre de bénéficiaires 9
Date d'acquisition 01/02/2013
Nombre d'actions gratuites 41 850
Cours a la date d'attribution 15,10
Dividende / action attendu année N+1 (en €) 0,75
Dividende / action attendu année N+2 (en €) 0,75
Juste Valeur des actions (en €) 13,60
Charge comptabilisée au titre de la période (en K€) 119
19. Dettes financieres
19.1. Variation des dettes financiéres et garanties doneé
- , Montant au . N Virements Montant au
(En milliers d'euros) 31.12.2010 Augmentation Diminution poste & poste | 30.06.2011
Emprunts 130121 32 956 -10 435 -5 201 147 441
Location-financement 263 731 -8 182 255 549
Frais d'émission -3 744 -255 249 -3 750
Dettes financiéres non courantes 390 109 32701 -10 186 -13 383 399 240
Emprunts 7 845 -4 438 5201 8 607
Location-financement 15 441 -7 458 8 182 16 165
Intéréts courus emprunts 1002 1121 -1 002 1121
Concours bancaires 1 1
Dettes financiéres courantes 24 288 1122 -12 898 13 383 25 894
Total dettes financiéres brutes 414 397 33823 -23 084 425 134

Le total des dettes tient compte d'un montant d2 M€

destinés a étre cédés.

relatif au financement existant sur des actif
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Les emprunts souscrits ne sont pas assortis deaotse
Par ailleurs, lors de leur mise en place, la pludas emprunts a fait I'objet, a titre de garaatiprés des
établissements financiers :

- de prise d’hypotheque et de privilege de prétdardeniers sur les immeubles concernés, a hadgeur
- au 30 juin 2011 : 153.048 K€
- au 31 décembre 2010 : 130.246 K€

- de cautions accordées par la société ARGAN, éehade :

- au30juin 2011 : 38.131 KE
- au 31 décembre 2010 : 38.542 K€

19.2. Echéances des dettes financieres et ventilation tafixe — taux variable

Part & moins Part a plus Part a plus de 5
(En milliers d'euros) 30/06/2011 d'un an d'un an et aﬁls 31/12/2010
moins de 5 ans
Emprunts a taux variable (a) 57 006 3134 14 499 39373 38 524
Emprunts a taux fixe 99 042 5473 34 882 58 687 99 441
Dette crédit-bail taux variable (a) 199 586 11 908 49 250 138 427 204 983
Dette credit-bail taux fixe 72129 4 257 17 757 50 115 74190
Frais d'émission -3 750 3744
Dettes financiéres en capital 424 013 24772 116 388 286 602 413 394

(a) Taux variable a I'origine — la part couvertecgs emprunts est précisée a la note 12

La société a procédé a une estimation des échéaatiges a ces lignes de crédit.
En tenant compte des couvertures de taux misedaer par le Groupe, une variation de +/- 100 bp de
I'euribor 3 mois aurait un impact de +/- 0,5 M€ srésultat financier de la période.

19.3. Echéances des redevances de location-financement

- . Epgggement Part a moins P:art aplus Part a plus de 5| Prix de levée de
(En milliers d'euros) crédit-bail au d'un an d'un an et ans l'option
30/06/2011 moins de 5 ans P

Redevances de crédit-bail a taux
fixe 99 472 7 583 28 796 55118 7 975
Redevances de crédit-bail a taux
variable 253 772 18 481 72 667 133 195 29 430
Total redevances de crédit-bail
futures 353 244 26 064 101 463 188 313 37 405

Les échéances (capital et intéréts) des contrat®adgion-financement a taux variable incluses dans
montant de I'engagement présenté ci-dessus awd@geontrats de crédit-bail, ont été calculéesetmant
le taux d'intérét en vigueur a la date d'arrété.
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19.4. Endettement financier net

L'endettement financier net est constitué de I'étaeent financier brut diminué de la trésoreridaet

(En milliers d'euros) 30/06/2011 31/12/2010 Variatio
Dette financiére brute 425 135 414 396 10 739
Trésorerie et équivalents de trésorerie -56 631 -20 567 -36 064
Endettement financier net 368 504 393 829 -25 325
20. Dépots de garantie
- , Montant au Montant au -
(En milliers d'euros) 30.06.2011 31122010 Variation
Dépdts de garantie locataires 4638 4578 60
21. Provisions
(En milliers d'euros) Montant a Augmentation Diminution Var!al_tlops de MonEant ala
I'ouverture périmétre cléture
Provisions pour charges courantes 10 -10
Provisions risques et charges 10 -10
Dont provisions utilisées
Dont provisions non utilisées
22. Dette d'imp0t
- . Dette au . T Dette au
(En milliers d'euros) 31/12/2010 Augmentation Diminution 30/06/2011
Dette exit tax avant actualisation 6513 -4 521 1992
Effet actualisation -139 77 -62
Dette d'exit tax 6 374 -4 444 1930
Impdts courants -106 106
Total 6 268 -4 338 1930
(En milliers d'euros) Dette au Part a moins Z?J;Zr?lgf
30/06/2011 d'un an .
moins de 5 ans
Dette exit tax avant actualisation 1992 1739 253
Effet actualisation -62 -54 -8
Dette d'imp6t sur les sociétés
Dette d'impdt 1930 1685 245

Au 30 juin 2011, il n’existe plus d'impo6t différéait donné que toutes les sociétés du groupe o@tpmoir

le régime SIIC.
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23. Autres passifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

30.06.2011 31.12.2010
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 3528 1391
Dettes fiscales 4 405 3 355
Dettes sociales 170 180
Autres dettes courantes 93 170
Produits constatés d'avance 11718 10434
Total autres passifs courants 19 915 15 530

27

Les dettes fiscales concernent essentiellemenif facbllectée sur les encaissements et les chargager.

Les loyers étant facturés trimestriellement et diee, les produits constatés d’avance sont relatifs
loyers du trimestre qui suit la date d’arrété.

24. Revenus nets des immeubles

(En milliers d'euros) 30/06/2011 30/06/2010 31/12m0
Revenus locatifs 21 462 16 668 37 826
Charges locatives facturées au forfait
Autres produits sur immeubles
Total des produits sur immeubles 21 462 16 668 37 826
Charges locatives (avec refacturation forfaitaire)
Autres charges sur immeubles
Total des charges sur immeubles
Revenus nets des immeubles 21 462 16 668 37 826
25. Codt de I'endettement financier net
(En milliers d'euros) 30/06/2011 30/06/2010 31/12/120
Revenus VMP monétaires <3 mois 16
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 245 40 134
Résultat des couvertures de taux
Produits de trésorerie 245 56 134
Intéréts sur emprunts et découverts -8 273 5782 13 791
Instruments dérivés 42 221
Frais d'émission emprunt 2249 412
Résultat des couvertures de taux 257
Colt de I'endettement financier brut -8 821 -5782 -14 424
Colt de I'endettement financier net -8 576 -5 726 -14 290
26. Autres produits et charges financiers
(En milliers d'euros) 30/06/2011 30/06/2010 31/1210
Pénalités remboursement emprunt sur cession 84 190
Actualisation Exit tax 77 264 422
Autres produits et charges financiers 77 348 612
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27. Impot sur les bénéfices

(En milliers d'euros) 30/06/2011 30/06/2010 31/12/120
Impots courants -88 -163
Imp6ts différés 2 698 2 698
Exit tax 474 -474
Total 2136 2061
28. Rapprochement de la charge d'imp0t
(En milliers d'euros) 30/06/2011 30/06/2010 31/12m0
Bénéfice avant impots 11 275 16 604 38 320
Charge (Produit) d'imp6t théorique au taux en
vigueur en France (taux de 33,33%) 3758 5535 12 773
Incidence du secteur non taxable 3758 5510 10 614
Reprise des impdts différés des sociétés SIIC 2 698 2 698
Exit tax actualisée 474 474
Autres décalages -64 -64
Charge d'impdt effective 2135 1
29. Reésultat par action
Calcul du résultat par action 30/06/2011 30/06/2010 31/12/2010
Résultat net, part du groupe (Milliers d'€) 11275 18 739 40 381
Nombre moyen pondéré d'actions en capital 11 488 655 10136 514 10 136 514
Actions propres (pondérées) -2 776 -7 328 -6 781
Nombre d'actions retenues 11 485 879 10 129 186 10129 733
Résultat par action (en euros) 0,98 1,85 3,99

30. Détail de certains postes du tableau des flux deésorerie

La trésorerie nette des découverts bancaires sergggcomme sulit :

(En milliers d'euros) 30/06/2011 30/06/2010 31/12/2010
Trésorerie et équivalents de trésorerie 56 631 20 442 20567
Concours bancaires et intéréts courus 1

Trésorerie du tableau des flux de trésorerie 56 630 20 442 20 567
31. Engagements hors bilan
(En milliers d'euros) 30/06/2011 31/12/2010
Engagements regus :
Lignes de crédits recues non utilisées
Cautions regues 6518 6 598
Total engagements actif 6518 6 598
Engagements donnés :
Cautions et garanties données 100 175
Total engagements passif 100 175
Engagements réciproques :
Engagements construction d'immeubles de placement 12 600
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32. Relations avec les parties liées

La rémunération des membres du Directoire et deiosrmembres du Conseil de surveillance se présent
comme sulit sur la période :

Avantages dirigeants (En milliers d'euros) 30/06/2011 30/06/2010 31/12/2010
Salaires 171 169 376
Jetons de présence 12 12 21

Rémunération globale 183 181 397

La société n’a mis en place aucun dispositif paligc de

fonctions des mandataires sociaux.

retraite ou d’'indemnités en cas de cemsates

A I'exception des dirigeants, aucune autre paidie h'a été identifiée.

33. Effectifs

Effectifs Cadres Non cadres Total
Effectif moyen au 30 juin 2011 10 3 13
Effectif moyen au 30 juin 2010 9 4 13

34. Evénements postérieurs a la cloture

La société a procédé au cours Gff8emestre 2011 & la poursuite de son programmerg#raction.
Les actes authentiques de cession des actifs sonsegse de vente au 30 juin 2011 ont tous été signé
courant juillet 2011.



