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| - Bilan consolidé au 30 juin 2012

ACTIF (En milliers d'euros) Notes| 30.06.2012| 31.12.2011
Actifs non courants :
Immobilisations incorporelles 8
Immobilisations corporelles 9 223 249
Immobilisations en-cours - Juste valeur 10 @15 54179
Immeubles de placement 11 639 990 614 890
Actifs d'imp6ts différés 21
Instruments financiers dérivés 11
Autres actifs non courants 13 515 314
Total actifs non courants 712 22p 669 632
Actifs courants :
Créances clients 14 17 6149 13 221
Autres actifs courants 15 7713 10 882
Autres actifs financiers a la juste valeur pggultat
Trésorerie et équivalents de trésorerie 16 0 32 443
Total actifs courants 60 410 56 546
Actifs destinés a étre cédés 17 6 297
TOTAL ACTIF 772 639 732 475
PASSIF (En milliers d'euros) Notes| 30.06.2012| 31.12.2011
Capitaux propres :
Capital 18 28 180 27 425
Primes 18 71 318 82 284
Réserves 97 070 73 866
Titres d'autocontrole 18 -261 -257
Réévaluation des instruments financiers 12 8%(5 -8 062
Résultat 11 150 19 759
Total des capitaux propres part des propriétaes de la
société mére 191 902 195 015
Intéréts minoritaires
Total des capitaux propres consolidés 191 902 195 015
Passifs non courants :
Part a long terme des dettes financieres 19 009 459 645
Instruments financiers dérivés 11 15 ¢01 8179
Dépédts de garantie 20 4919 5257
Provisions 21 193 193
Dettes d'imp6t a long terme (Exit tax - SIIC) 2p 123 118
Imp6ots différés 22
Total des passifs non courants 5108415 473 393
Passifs courants :
Part a court terme des dettes financieres 19 9880 35 645
Dettes d'imp6t a court terme (Exit tax - Slnpots
courants) 22 123 1719
Dettes sur immobilisations 12 5B6 6 377
Provisions 21 179
Autres passifs courants 23 26 254 20 149
Total des passifs courants 69 892 64 068
TOTAL PASSIF 772 639 732 475
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Il - Compte de résultat consolidé semestriel au 30in 2012

Période du Ijanvier 2012 au 30 juin 2012

En milliers d'euros Notes| 30.06.2012| 30.06.2011
Revenus locatifs 24 389 21 462
Produits et charges locatives
Autres produits et charges sur immeubles
Revenus nets des immeubles 23 24 389 21 462
Autres produits de l'activité 500
Achats consommés
Charges de personnel -991 -952
Charges externes -871 =727
Impdts et taxes -315 -113
Dotations aux amortissements et provisions -33 -35
Autres produits et charges d’exploitation -206 278
Résultat opérationnel courant 21 973 20 412
Résultat des cessions 1 -4 069
Variation de la juste valeur des immeubles de 10 &

placement 11 2511 -484
Résultat opérationnel 20 41pb 19 928
Produits de trésorerie et d’équivalents deoneirse 25 341 245
Colt de I'endettement financier brut 2 -9 586 -8 821
Co(t de I'endettement financier net 25 -9 245 -8 576
Autres produits et charges financiers 26 -20 -77

27 &
Charge ou produit d'imp6t 28 0 0
Résultat net 11 150 11 275
Part des actionnaires de la société mere 11 150 11 275
Intéréts minoritaires
Résultat par action en euros 29 0,81 0,98
Résultat dilué par action en euros 29 0,81 0,98
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[Il — Etat des produits et charges comptabilisés

En milliers d'euros Noteg 30.06.2012| 30.06.2011
Résultat de la période 11 15(¢ 11 27¢
Partie efficace des gains et pertes sur instntsrae

couverture 12 -7 493 197:
Total des gains et pertes comptabilisés directamt en

capitaux propres -7 493 197
Résultat de la période et gains et pertes comptiibés

directement en capitaux propres 364 13 2419
- Dont part du Groupe 3 65¢ 13 24¢
- Dont part des intéréts minoritaires 0 0
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IV - Tableau des flux de trésorerie au 30 juin 2012

En milliers d'euros Notes| 30.06.2012| 30.06.2011
Résultat net consolidé (y compris intéréts
minoritaires) 11 150 11 275
Dotations nettes aux amortissements et pro\gsion 33 35
10 &
Gains et pertes latents liés aux variationaudeejvaleur| 11 2511 484
Charges calculées 223 196
Résultat sur cessions d'actifs, subventionsaecu 11 4 069 0
Colt de I'endettement financier net 25 9p45 8576
27 &
Charge d'imp6t (y compris imp6ts différés) 28
Capacité d'autofinancement avant co(t de
I'endettement financier et avant imp6t (A) 22 21( 20 566
Impbts courants (B1)
Exit tax payée (B2) -1 612 -4 521
Variation du B.F.R. lié a l'activité (C) 44p 1754
Flux net de trésorerie dégagé par l'activité
(D)=(A+B1+B2+C) 25 06P 17 799
Acquisitions d'immobilisations corporelles et
incorporelles -33 613 -13 396
Cessions d'immobilisations 11 29 548 0
Acquisitions d'immobilisations financiéres 13 -201 -388
Diminutions des immobilisations financieres
Variation de périmétre
Variation des dettes sur achat d'immobilisations 6 160 -1 283
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Flux net de trésorerie lié aux opérations
d'investissement (E) 1894 -15 067
Augmentation et réduction de capital 35 642
Achat et revente d'actions propres 18.3 4 43
Subvention d'investissement recue 11
Dividende payé (actionnaires de la société raére
minoritaires) 18.2 -6 976 -4 556
Encaissements liés aux emprunts 36 490 32 701
Remboursements d'emprunts et dettes financieres | 19.1 -40 231 -22 331
Variation de trésorerie liée aux charges et pitad
financiers 9011 -8 166
Autres flux liés aux opérations de financementces
preneurs)
Flux net de trésorerie lié aux opérations de
financement (F) -19 724 33 333
Variation de la trésorerie nette (D +E + F) 7 232 36 065
Trésorerie d'ouverture 27 818 20 567
Trésorerie de clbéture 30 35 050 56 631
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V — Tableau de variation des capitaux propres

Gains et

. Capitaux
pertes Capitaux
) . propres Total
- , . Primes et | Actions compta- . propres -
(En milliers d'euros) Capital . o Résultats part des | capitaux
Réserves | propres bilisés en part du .
- mino- propres
capitaux groupe ritaires
propres
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 -171 -171 -171
Attribution d'actions gratuites 227 227 227
Augmentations de capital 6 658 28 983 35642 35642
Résultat de cession d'actions
propres 6 658 -8 -8 -8
Résultat global au 31 décembre
2010 7232 19 759 12 527 12 527
Capitaux propres au 31
décembre 2011 27 425 156 150 -257 -8 062 19 759 195 014 195 014
Dividende 754 3225 -10 955 -6 976 -6 976
Affectation résultat non distribué 8 804 -8 804 0
Actions propres -3 -3 -3
Attribution d'actions gratuites 203 203 203
Augmentations de capital 0
Résultat de cession d'actions
propres 7 7 7
Résultat global au 30 juin 2012 -7 493 11 150 3656 3656
Capitaux propres au 30 juin
2012 28 180 168 388 -261 -15 555 11 150 191 902 0 191 902
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VI - Annexe aux comptes consolidés semestriels
Période du ler janvier au 30 juin 2012

1. Informations générales

La Société ARGAN est une société dont I'activité @ntrée sur la construction, I'acquisition etdeation de
bases logistiques et d’entrep6ts.

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

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

2. Faits caractéristiques

La société a procédé a I'acquisition en VEFA d'pieteforme d’une surface de 13.300 m? située auwlfagu
Montceaux (91) le 30 mars 2012.

La société a également procédé le 25 mai 2012cquisition dans le cadre d'un CPI d’une platefohene
surface de 31.500 m? située a Amblainville (60).

La société a livré le 30 mai 2012 une extensiome’surface de 12.500 m2 sur une plateforme exestaittiée
a 50 km au Nord de Paris et louée a FM Logistics.

La société a également livré clé en mains le 7 diih2 une plateforme d’'une surface de 20.400 né% de
Marne La Vallée.

La société a cédé 4 plateformes au cours’teeinestre 2012 :
* Une plateforme de 16.000 m? située a Reims, et@@usesse de vente au 31/12/11,
* Une plateforme de 16.700 m? située prés de Chambéry
* Une plateforme de 8.700 m? située a Metz,

* Une plateforme de 35.300 m? située prés d’'Orléans.

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

Les comptes consolidés semestriels, couvrant i@gedu I janvier au 30 juin 2012, ont été arrétés par le
Directoire le 18 juillet 2012.

Les états financiers intermédiaires du premier stme2012 portant sur la période de 6 mois arrétée
30 juin 2012 du groupe ARGAN ont été préparés aonément a la norme IAS 34 « Information financiere
intermédiaire ». S'agissant de comptes completsndiuent toute I'information requise par le réfdtiel IFRS
pour I'établissement des états financiers annueks.référentiel est disponible sur le site interdetla
Commission Européenngtip://ec.europa.eulinternal_market/accounting/ias_fr.htm#adopted-commission).

Les comptes semestriels sont établis suivant lesas@rincipes qu’au 31 décembre 2011.

Les comptes consolidés semestriels du groupe AR&@ARNLre du I semestre 2012 sont établis conformément
au référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union péemne. Les normes et interprétations adoptéeld jraon
européenne mais non entrées en vigueur pour I'eeeponsidéré, ou celles adoptées par I'|ASB oeRIC
mais non encore adoptées dans I'Union européenr®9 guin 2012 n'ont pas donné lieu a une applicatio
anticipée.
Les nouvelles normes entrées en vigueur a compté&t ghnvier 2012 sont les suivantes :

- IFRS 7: informations a fournir dans le cadre de transfdtactifs financiers

- IFRS 12 informations a fournir sur les intéréts détenassdd’autres entités
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- Amendements IFRS 1 hyperinflation grave / suppression des dates pliegtion fermes pour les
nouveaux adoptants

- Amendements IAS 1 présentation des autres éléments de résultaalglob

- Amendements IAS 19 avantages au personnel

- Amendements IFRS 1 subventions publiques

- Amendements IFRS 7 informations en annexe : compensation des actiigggifs financiers

- IFRIC 20 : frais de déblaiement engagés pendant la phaseodagtion d’'une mine a ciel ouvert

- Annual improvements (cycle 2009-2011)améliorations annuelles portées a différentes nerme
Ces nouvelles normes n'ont pas eu d’incidence fsogitive sur les comptes semestriels au 30 juire201
Les normes, amendements de normes et interpré&adidoptés 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 co(t histoed I'exception des immeubles de placement, dggiments
financiers dérivés et des instruments financieterdés a des fins de transaction qui sont évaluésrguste
valeur.

5. Recours a des estimations

L’établissement de comptes consolidés semestréals tk référentiel IFRS conduit la Direction a effier des
estimations et a formuler des hypothéses qui a&feda valeur comptable de certains éléments d&aetide
passifs, des produits et des charges, notammerd gui concerne :

- la valorisation des immeubles de placement selsnmiedalités 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 loteguenontant n’est pas définitivement connu a la
cléture.

La Direction revoit régulierement ses estimatiohsagpréciations afin de prendre en compte I'expége
passée et d'intégrer les facteurs jugés pertinamtsregard des conditions économiques. Toutefos, le
hypothéses ayant par nature un caractére incel¢gingalisations pourront s’écarter des estimation

6. Principes, regles et méthodes comptables

6.1. Méthodes de consolidation

Les sociétés contrdlées par le Groupe, c’'est-aediles sur lesquelles le Groupe dispose du powiiriger
les politiques financieres et opérationnelles dfamn obtenir des avantages, sont consolidées lodthode
de I'intégration globale.

La liste des sociétés consolidées est donnée en/riétérimetre de consolidation”.
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6.2.Période de consolidation

Toutes les sociétés incluses dans le périmetréisstabt des comptes ou des situations intermédiainméme
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 cordforent a la norme IFRS 3. Selon cette méthodedmta

premiére consolidation d’une entité sur laquell&leupe acquiert un contrble exclusif, les actdguas et les
passifs, ainsi que les passifs éventuels sont ainitigés a leur juste valeur a la date d’acquisitio

La différence éventuelle entre le colt d’acquisites la part d'intérét de I'acquéreur dans la justkeur des
actifs et passifs acquis est inscrite dans le pistet d’acquisition.

6.5. Immobilisations incorporelles
Les immobilisations incorporelles acquises sontritss au bilan a leur colt d’acquisition diminué aumul
des amortissements et des pertes de valeur.

Les immobilisations incorporelles sont essentiedietnconstituées par des licences d'utilisation atgclels
informatiques de faible valeur unitaire.

6.6. Immeubles de placement (IAS 40)

Les biens immobiliers détenus directement ou darcatire de contrat de location financement pouetrer
des loyers ou pour valoriser le capital ou les ¢dsont classés en « Immeubles de placement »au bil

Le patrimoine immobilier est exclusivement congtidlimmeubles en construction et d'immeubles loerés
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 placesson la
méthode de la juste valeur correspondant a le@uvale marché qui doit refléter I'état réel du rhéret les
circonstances prévalant a la cléture. Ces immeutdefont par conséquent I'objet ni d'amortissemantde
dépréciations.

La juste valeur est retenue sur la base d'évalusiti@alisées par un expert indépendant et recdresl.
expertises répondent aux normes professionnelliésnates du rapport COB / AMF de février 2000 (Basd

de Ruyter) et de la charte d’expertise en évalnationobiliere élaborée sous I'égide de I'l.F.E.klexpertises
répondent également aux normes professionnellespBEannes TEGOVA. L'évaluation du portefeuille a été
faite notamment en accord avec la Charte de I'Biggeen Evaluation Immobiliere.

La méthodologie retenue est principalement la tieglende capitalisation du revenu net ou d’actuatisede
flux futurs. Cette derniere méthode a été prividééga I'arrété annuel 2011, compte tenu de la diimnudes
périodes fermes pour la plupart des actifs et@elution complexe des flux prévus dans les baux.

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

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

Le résultat de cession d’un immeuble de placem&ntadculé par rapport a la derniére juste valevegistrée
au bilan de cléture de I'exercice précédent.
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6.7. Contrats de location-financement portant sur les immeubles de placement

Les locations d’'immobilisations corporelles en uedesquelles la quasi-totalité des risques et agast
inhérents a la propriété revient au Groupe sorgsél@s en tant que contrats de location-financerbarjtiste
valeur des immeubles faisant I'objet d'un contrat Idcation-financement est inscrite a I'actif. Lettd en
capital envers le crédit-bailleur est enregistré@assifs courants et non courants.

A la cléture, les immeubles concernés sont comligakiselon la méthode de la juste valeur (cf6§. 6.

Chaque paiement au titre des contrats de locasowemntilé entre la charge financiere et 'amoersent du
solde de la dette.

6.8. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles hors immeubles Be&gment sont comptabilisées au colt diminué duutum
des amortissements et des pertes de valeur.

Les amortissements sont comptabilisés en chardes ke mode linéaire sur la durée d'utilité estinmues
immobilisations corporelles. Les composants ayae$ durées d'utilité plus courtes que la durée de
I'immobilisation a laquelle ils se rattachent samortis sur leur durée d’utilisation propre.

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 conBtmicainsi que les constructions en cours, d’'useerble
immobilier destiné a la location sont comptabilig&simmeuble de placement en cours selon les méslali
d’évaluation décrites en § 6.6 « immeubles de phace (IAS 40) ».

6.10. Dépréciation des écarts d’acquisition et des immolisations

Les écarts d’acquisition et les immobilisationsoiporelles a durée indéfinie sont soumis a un test
dépréciation lors de chaque cléture annuelle oweserelle et chaque fois qu'il existe un indice lgoaque
montrant qu’une diminution de valeur a pu se pradules autres immobilisations incorporelles et les
immobilisations corporelles font également I'obgetin tel test chaque fois qu’un indice de pertevekeur
existe.

La perte de valeur est la différence entre la vateite comptable et la valeur recouvrable deifacelle-ci
étant sa valeur d'utilité ou sa valeur de ventajssdéduction des colts de cession, si cette dermigr
supérieure a la valeur d'utilité.

Les immeubles de placement ne font I'objet d’aucdapréciation du fait qu’ils sont évalués a lewstgu
valeur.

6.11. Créances clients et autres débiteurs

Les créances clients sont initialement comptalasé leur juste valeur puis, lorsque I'impact épiScatif,
ultérieurement évaluées a leur co(t amorti a I'aidda méthode du taux d’intérét effectif, déductiaite des
provisions pour dépréciation. Une dépréciationaéances clients est constituée lorsqu’il existéndicateur
objectif de I'incapacité du Groupe a recouvrertBgralité des montants dus dans les conditiongliemhent
prévues lors de la transaction. Des difficultéaficieres importantes rencontrées par le débiteyrdbabilité
d’'une faillite ou d'une restructuration financiede: débiteur et une défaillance ou un défaut denpee
(créance échue depuis plus de 30 jours) constitleshindicateurs de dépréciation d’'une créancendetant
de la dépréciation représente la différence eatraleur comptable de I'actif et la valeur des fiiextrésorerie
futurs estimés, actualisée au taux d’intérét efffecitial. La valeur comptable de I'actif est dimiée via un
compte de dépréciation et le montant de la petteagsptabilisé au compte de résultat. Lorsqu’ugacce est
irrécouvrable, elle est décomptabilisée en conttepale la reprise de la dépréciation des créankces.
recouvrements de créances précédemment décomgabikont crédités dans le compte de résultat.
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6.12. Actifs financiers

Les actifs financiers comprennent les actifs dé&tgnsqu’a leur échéance, les actifs disponibles\&hte, les
préts et les créances, les instruments dérivéls dets actifs a la juste valeur par résultat stdisponibilités et
équivalents de trésorerie.

6.12.1. Actifs financiers détenus jusqu’a I'échéance

Ces actifs sont exclusivement des titres a revixeuou déterminable et a échéance fixe, autredegupréts et
créances, que le Groupe a 'intention et la capatgtdétenir jusqu’a leur échéance.

Apres leur comptabilisation initiale a la justeeda, ils sont évalués et comptabilisés au colt amoutilisant
la méthode du taux d'intérét effectif et déprécieés,cas de perte de valeur, en contrepartie du teoohp
résultat sous la rubrique « autres produits etgdsafinanciers ».

Le Groupe n’a pas de tels placements au 30 jui2.201

6.12.2. Actifs financiers disponibles a la vente

Les actifs disponibles a la vente comprennent jpalement les titres de participation non consalidé les
valeurs mobilieres ne répondant pas a la défintiemautres catégories d’actifs financiers.

Les actifs financiers disponibles a la vente seatus a leur juste valeur a chaque cléture. Leatians de la
juste valeur des titres sont comptabilisées ertaapipropres.

La juste valeur correspond au prix du marché pesititres cotés ou & une estimation de la valeuiit® pour
les titres non cotés.

Le Groupe n’a pas de tels placements au 30 jui2.201

6.12.3. Préts et créances

Il s'agit d'actifs financiers assortis de paiemed&terminés ou déterminables qui ne sont pas esin
marché actif. Comptabilisés a I'émission a la justkeur puis au colt amorti en utilisant la méthddetaux
effectif, ils sont dépréciés, en cas de pertesaleuy, en contrepartie du compte de résultat smuglrique
« autres produits et charges financiers ».

Le poste « Préts et créances » non courant compesndipobts et cautionnements versés dont I'écléasic
supérieure a douze mois.

Les autres actifs financiers dont I'échéance dgtigure a douze mois et qui ne sont pas qualifid&actifs
financiers a la juste valeur par résultat » sogsentés au bilan en actif courant dans le postgresaactifs
courants ».

6.12.4. Instruments financiers dérivés actifs

Les emprunts initialement émis a taux variable sepb le Groupe au risque de flux de trésorerietaux
d’intérét. Les emprunts initialement émis a tawe fexposent le Groupe au risque de variation de jeeur
d’un instrument lié & I'évolution des taux d'intéré

Le groupe utilise des instruments dérivés pourolaverture de ses dettes a taux variable contrssdeie de
taux (couverture de flux de trésorerie futurs)milgue la comptabilité de couverture lorsque lesditions de
documentation et d’efficacité sont remplies. L'efitité de la couverture est démontrée si les vangde flux
de trésorerie de I'élément couvert sont compenpéedes variations de I'instrument de couverturasdan
intervalle compris entre 80 et 125 pour cent.
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Dans ce cas, la partie efficace de la variatiojudte valeur de I'instrument de couverture est gstete par

contrepartie des capitaux propres, la variatiojudte valeur de la partie couverte de I'élémentvedun’étant

pas enregistré au bilan. La variation de valeuadeart inefficace est enregistrée immédiatementsaltat de

la période. Les gains ou pertes accumulés en cagit@pres sont repris en résultat dans la mémeéguéque

I'élément couvert pendant les mémes périodes auscdesquelles le flux de trésorerie couvert affdete
résultat.

La juste valeur des instruments dérivés est évalp@e des modéeles communément admis (méthode
d’actualisation des cash flows futurs,...) et fondéedes données de marché.

Les dérivés sont classés en actif non courant actihcourant 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 valerrgontrepartie du résultat sont des actifs firenscilétenus a
des fins de transaction, c’est-a-dire acquis digine dans le but d’étre revendus a court telwaejes actifs
volontairement enregistrés dans cette catégoriegéraés sur la base d’'une valeur liquidative reprtgive de
la juste valeur, dont I'’échéance a I'origine egiésieure a trois mois.

Les actifs financiers a leur juste valeur en cqudrge du résultat sont présentés dans le tableadlax de
trésorerie sous la rubrique « Variation du fondsalgement ».

La juste valeur inscrite a I'actif correspond avédorisation communiquée par les établissementsdiaas et
les variations de juste valeur sont comptabilistess le compte de résultat.

6.12.6. Trésorerie et équivalents de trésorerie

Ce poste comprend les disponibilités, les placesnardourt terme ainsi que les autres instrumenisdiés et
facilement convertibles dont le risque de pertealeur est négligeable et dont la maturité estaie mois au
plus au moment de leur date d’acquisition. Les exfzents a plus de trois mois, de méme que les cempte
bancaires bloqués ou nantis sont exclus de lar#ésoLa trésorerie et les équivalents de trésoreont
comptabilisés a la juste valeur et les variatiomsaeur sont enregistrées en résultat.

6.12.7. Actifs destinés a étre cédés

Un actif immobilisé, ou un groupe d'actifs et desgiés, est détenu en vue de la vente quand sarvaleu
comptable sera recouvrée principalement par le fiaine vente et non d’une utilisation continueurRgue tel

soit le cas, I'actif doit étre disponible en vuesdevente immédiate et sa vente doit étre hauteprebable.

Les actifs et passifs concernés sont reclassésfaifs ou passifs destinés a étre cédés » sarshbildé de
compensation et évalués a la plus faible de leleuvacomptable ou de leur juste valeur nette dais fie
cession. La juste valeur des immeubles sous prentsgente correspond a la valeur de vente ingtaits la
promesse.

6.13. Capitaux propres
6.13.1. Titres d’autocontrole

Conformément a la norme IAS 32, les titres d’autdicdile ainsi que les codts de transaction directeriés
sont enregistrés en déduction des capitaux propoesolidés. Lors de leur cession, la contreparse e
comptabilisée en capitaux propres.

6.13.2. Subventions d'investissement

Les subventions d’investissement recues sont tolides a des immeubles de placement. Lors de leur
obtention, elles sont déduites de la valeur ddif’aabventionné.
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6.13.3. Paiements en actions

Au cours de sa séance du ler février 2011, le fireca mis en place un systéme d'attribution gratu
d’actions relatif a I'exercice 2010 et portant 44r850 actions de la Société au bénéfice du peetcalarié et
des dirigeants de la société. Ces actions grato@gsourront étre acquises définitivement par tethataires
visés ci-dessus gu’a I'issue d’'une période de dmsxa compter dudit Directoire. Au 30 juin 2012ntenbre
d’actions gratuites relatif a ce plan et pouvarg &cquises est de 36 450 actions.

Au cours de sa séance du 31 janvier 2012, le Direca mis en place un systeme d'attribution gtatui
d’actions relatif a I'exercice 2011 et portant 86r800 actions de la Société au bénéfice du peetcaltarié et
des dirigeants de la société. Ces actions gratod@gsourront étre acquises définitivement par tethataires
visés ci-dessus gu’a I'issue d’'une période de dmsxa compter dudit Directoire. Au 30 juin 2012ntenbre
d’actions gratuites relatif a ce plan et pouvarg &cquises est de 35 800 actions.

En application de la norme IFRS 2 "Paiements forsildésdes actions", la juste valeur de ces actioatiiges
est représentative d’une charge qui sera enregibir@airement a compter de leur attribution sutleée de 2
ans nécessaire pour que lattribution deviennendiéfé. La juste valeur de l'action gratuite a ét&terminée
selon le cours a la date d'attribution diminué degdendes futurs connus. Ces charges complémentaont

classées en frais de personnel.

6.14. Dettes financiéres

Les emprunts portant intéréts sont comptabilisiéigli@ment a la juste valeur diminuée du montast cteits de
transaction attribuables. Apres la comptabilisatidtiale, ils sont évalués au colt amorti selomi&thode du
taux d’'intérét effectif.

La partie long terme des emprunts avec une éché&amegieure a douze mois a compter de la datebderel

est classée en dettes non courantes et la pantieé myme est classée en dettes courantes. Lolggue
échéances ne sont pas définitivement fixées a ta didgtablissement des comptes, la société propade
estimation.

Les codts d’emprunt sont comptabilisés en chargas Hexercice au cours duquel ils sont encourus.

Toutefois, les colts d’emprunt qui sont rattachal@gld’acquisition ou a la production d'un bien inrilier
sont incorporés comme composante du colt de I'bmsigu’il est probable qu’ils généreront des amges
économiques futurs pour I'entreprise et que lescpéuvent étre évalués de facon fiable.

6.15. Dépbts de garantie recus des preneurs

Les dépb6ts de garantie n'ont pas donné lieu aahsaion car I'incidence de cette derniere senaih
significative.

6.16. Provisions

Conformément a la norme IAS 37 une provision estptabilisée lorsqu’a la date de cloture, le Groapme

obligation résultant d’'un événement passé donstilpgobable qu’elle provoquera une sortie de rasesu
représentative d'avantages économiques et quernéamode I'obligation peut étre estimé de mani@klé. Le

montant provisionné est actualisé au taux sanaeitaysque I'effet temps de I'argent est significat dans la
mesure ou un échéancier fiable peut étre détermiaggmentation des provisions enregistrée pouétef les

effets de I'écoulement du temps est inscrite emgehfinanciere. Les provisions dont I'échéancesapérieure
a un an ou n’est pas fixée sont classées en pessifourant.

Les actifs et passifs éventuels ne sont pas coiitipéab
6.17. Fournisseurs
Les dettes fournisseurs sont évaluées a leur yasteir lors de la comptabilisation initiale, puis @it amorti.

Lorsque les échéances de ces passifs sont bregeaaphtants obtenus du fait de I'application deeaméthode
sont trés voisins de la valeur nominale des dettdig-ci étant alors retenue.
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6.18. Impots
6.18.1. Impdts courants

Certaines sociétés du Groupe et certains revengsaétés qui ont opté pour le régime SIIC restenimis a
I'impdt sur les sociétés au taux de droit commun.

6.18.2. Imp6bts différés

Les imp6dts différés sont constatés selon la métldadeport variable sur les différences temporediese les
valeurs comptables des éléments d’actif et padsifeers valeurs fiscales. lls sont calculés selan |
réglementation et les taux d'imposition qui ont etéés ou annoncés en date de cléture et compteden
statut fiscal de la société a la date d’arrétéadesptes. Les impots différés sont calculés au tau83,33%.
Les montants ainsi déterminés ne sont pas actsal@&ormément aux dispositions d’lAS 12. Le Gronjze
comptabilisé aucun imp6t différé au 31 décembrel201

6.18.3. Régime SIIC

La société et sa filiale sont placées sous le rédistal des sociétés d’investissement immobiliées (SIIC).

Le régime SIIC permet de bénéficier d'une exonérat’'impét sur les sociétés au titre des revenoatifs et
des plus-values réalisées a I'occasion de la aessimmeubles ou de certaines participations dassstciétés
immobiliéres.

En contrepartie de cette exonération d'impdt, 1€ Sont soumises a une obligation de distribuoleurs
actionnaires d’au moins 85 % de leurs bénéficea@és provenant de 'activité locative et 50 % lo&séfices
exonérés provenant des plus-values de cession diulies ou de participations dans des sociétés
immobilieres. Les dividendes recus de filiales s a I'impdt sur les sociétés faisant partie drinpetre
d’option doivent étre intégralement redistribués.

L'option pour le régime SIIC, sous réserve du resges conditions prévues par la loi et tenantmotant a
son objet social, la composition de son actif, lentant de son capital social et sa cotation sumanché
reglementé francais, a donné lieu au versement iyodt sur les sociétés au taux de 16,5 % assidasur
différence entre la valeur vénale de ses actifsabiliers au jour de I'option pour le régime SlICletr valeur
fiscale. Cet impdt, également appelé « exit taxsk payable sur quatre ans en quatre versementald’'ég
montant.

A compter du ler janvier 2009, le taux de I'impétgsbrtie est passé a 19%.

Cette dette a été inscrite dans les dettes d'irapdtant pour la partie payable a moins d'un anagisdes
dettes d'imp6t non courant pour celle payable & dlun an.

En application de la norme IAS 39, cette dettean®pas rémunérée, elle a été actualisée au taB)odé. La
différence entre le montant nominal et la valeuualisée a l'origine a un impact positif sur legitaux
propres et donnera lieu a une charge sur les pEyripdstérieures jusqu'a extinction de la dette.

6.19. Avantages postérieurs a I'emploi consentis aux salés
Les avantages postérieurs a I'emploi a prestatiéfisies consentis aux salariés du Groupe sontitoés par
des indemnités de fin de carriere versées a ladiati®part a la retraite.

Il est rappelé que les retraites des salariés dwger sont versées par des organismes nationaustragter
fonctionnant par répartition. Le Groupe estimartvoir aucune obligation au-dela de celle d’avoiegser les
cotisations a ces organismes, celles-ci sont estrégs en charge de périodes au titre desquelts sint
appelées.

6.20. Revenus locatifs

Les produits locatifs sont comptabilisés a la didacturation et le produit d’'une période locatbeesituant
au-dela de la date de clbéture est porté en prodaitstatés d'avance.
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Afin de rendre compte correctement des avantagesoéuques procurés par le bien, les avantages d&xor
aux locataires (franchises, paliers de loyers, ontda contrepartie se trouve dans le niveau derlapprécié
sur 'ensemble de la période d’engagement du loeatsont étalés sur la durée probable du bainéstipar la
société sans tenir compte de l'indexation, lordioeidence est significative.

6.21. Produits et charges locatives

Les charges locatives refacturées a I'euro présm@sentées nettes des refacturations faitescmatalires et
ne sont pas présentées séparément dans le conmguttat.

Les charges locatives dont ARGAN assume le risqueépassement (facturation au forfait) sont préssnt
distinctement en produits et en charges.

Les charges locatives enregistrent I'ensemble desges locatives, qu’elles incombent au locataine,
propriétaire, aux locaux loués ou vacants.

6.22. Autres produits et charges sur immeubles

Les autres produits sur immeubles correspondentpaoduits qui ne peuvent étre qualifiés de loyerdeu
charges locatives refacturées (honoraires et pi@ssade services divers...).

Les autres charges sur immeubles correspondentfraisxde contentieux, créances douteuses, et chalge
travaux n'ayant pas la nature de charges locatives.

Considérant gu'ils sont inclus dans la juste valdes immeubles de placement, les codlts directmumit
encourus lors de la négociation et la rédactioncoesrats de location simple sont enregistrés emgels lors
de la signature des baux auxquels ils se rattaatemd sont donc pas comptabilisés en charges qériode
de location.

Dans le cas particulier d’une signature en fin d&mpour laquelle les produits locatifs ne commenaeourir
gu’a partir de I'année suivante, ces frais sonsm#rés comme constatés d’avance.

6.23. Résultat par action

Le résultat net par action (avant dilution) estold en faisant le rapport entre le résultat netgia Groupe de
I'exercice et le nombre moyen pondéré d’actionsissulation au cours de I'exercice.

Le résultat net dilué par action prend en compgealgions en circulation et les instruments finarscdonnant
un acces différé au capital du Groupe en ayanffen de dilution. L'effet dilutif est calculé selda méthode
du "rachat d’actions" selon laquelle le nombredtigtie d’actions qui serait émis avec une conttépau prix
de marché (moyenne des cours de I'action) viertigmution du nombre d’actions résultant de I'exeecdes
droits.

Les actions d’autocontrdle sont déduites du nomimgen pondéré d’actions en circulation qui serbage au
calcul du résultat net par action (avant et apile@siah).

6.24. Présentation des états financiers

Les actifs et les passifs dont la maturité estriafée a 12 mois, sont classés au bilan en adtifsassifs
courants. Si leur échéance excéde cette durémritclassés en actifs ou passifs non courants.

Les charges au compte de résultat sont présemi@eslsur nature.

Dans le tableau de flux de trésorerie, le fluxdetrésorerie provenant des activités opératioesest obtenu
suivant la méthode indirecte, selon laquelle ce flet est obtenu & partir, du résultat net cordiegg opérations
non monétaires, des éléments associés aux fluxdeetsésorerie liés aux activités d’investissemeinte
financement et de la variation du besoin en foredeodlement.

Les investissements réalisés par location finanoesent exclus des activités d’'investissement datableau
des flux de trésorerie. La part des redevancesgpondant au paiement des frais financiers estipiées
parmi les flux liés aux opérations de financemeéatpart de redevance correspondant au remboursesment
capital est présentée parmi les opérations dederaant.
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6.25. Secteurs opérationnels

La société n'a pas identifié de secteurs opéragéilsndistincts dans la mesure ou son activité estrée sur
I'investissement immobilier, notamment I'exploitati d'immeubles de placement qui généerent des piodui
locatifs et que le Groupe n’a pas d’autres produitservices pouvant étre assimilés a une autrecsente de
I'entité.

Le patrimoine est composé de bases logistiquesaimgxes sur le territoire francais hormis un immeud#
bureaux qui représentent sensiblement moins de &4dayers et de la valeur du patrimoine immobiter
Groupe.

6.26. Gestion des risques
6.26.1. Risque de marché

L'activité de la Société est influencée par I'évadn de 'indice national du co(t de la construntigur lequel

les loyers sont généralement indexés lors de lalgsion des baux. Afin de limiter la sensibilitésdeyers a

cet indice, la société a mis en place, dans lagptuge ses baux, des systemes de « tunnel » bd@asitition
annuelle minimale et maximale des loyers. La cdpade la Société a augmenter les loyers lors des
renouvellements de baux est fonction de I'offrdesta demande sur le marché.

La valeur du portefeuille immobilier dépend de noealx facteurs dont certains évoluent en fonction de
I'environnement économique général.

6.26.2. Risque de contrepartie

Les locataires sont en majorité des sociétés rseptént pas de risque significatif quant a lewadulité.

Chaque preneur a bail fait I'objet d'une étude fliciare préalable, et un suivi de I'évolution de sotivité et
de sa solvabilité financiére est effectué toutanglde la durée du bail.

6.26.3. Risques de liquidité et de crédit

Les caractéristiques de la société (baux conclugdesidurées fermes relativement longues, vacanteance
jour, financement par un endettement a moyen / kengie et majoritairement a taux fixe) lui permette
d’avoir une bonne visibilité sur le niveau prévisiel de sa trésorerie. Au regard de la trésoremig dispose

la société et des lignes de crédit confirmées,olziésé estime ne pas avoir de difficultés a regreses
échéances de remboursement d’emprunt a moins diufPar ailleurs, la société estime étre en mesare d
financer ces opérations de développement par a&céss financements moyen / long terme auprés des
établissements financiers.

6.26.4. Risque de taux

La politique de la société est de privilégier udettement a taux fixe. Pour son endettement avadable, la
société limite la sensibilité des charges finareséa I'évolution des taux d'intéréts par la mise pdace
d’'instruments de couverture (Swap taux fixe cotdrex variable, CAP et Tunnel). Dans ce contexteisigue
de taux est maitrisé par la société et son expasitisiduelle en taux variable est faible. Comnmtaitié en
note 12, la part de son endettement non couverbavariable s’établit a 24%.

6.26.5. Risque de marché actions
La Société détenant un certain nombre de ses @@mtons en autocontrdle est sensible a la vaniatiu

cours de bourse de son propre titre qui impactendatant de ses capitaux propres. Ce risque n'est pa
significatif, compte tenu du faible nombre d’acsqiropres détenues (cf. note 18.3)

6.26.6. Risque lié a I'évaluation du patrimoine
La société a retenu I'option de comptabiliser lameubles de placement selon la méthode de la yaster.

Cette juste valeur correspond a la valeur de madétérminée a dire d’expert, la société ayant necauun
expert indépendant pour I'évaluation de son patineo
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Aprés une reprise significative sur 'année 2Q0g&Imarché de l'investissement immobilier logistiqganait
depuis le début de I'année 2012 un ralentissementddmandes exprimées, ainsi qu’un niveau bas dtamto
des investissements

Les taux de rendement locatif sont restés relatvetrstables au cours du ler semestre 2012, enttairesi
une tres faible variation de juste valeur des intrieude placement.

Cependant, il reste important de noter que laéséci’est soumise a aucune obligation de respegitides ou
covenants liés a la valorisation du patrimoine gesiles établissements financiers dans le cadreatesats de
préts qui ont été contracteés.

6.26.7. Risque lié au maintien du Régime SIIC

Ces risques sont liés aux contraintes résultantédime fiscal applicable aux sociétés d’investissais
immobiliers cotées, a un éventuel changement demlites de ce statut ou encore a la perte du heEndé ce
statut. La Société bénéficie du régime fiscal dé€ 8t, a ce titre, est exonérée d'impbt sur lesiéiés. Le
bénéfice de ce régime fiscal est conditionné notantrpar le respect de I'obligation de redistribuee part
importante des bénéfices et par le respect de thonslitouchant a I'actionnariat de la Société.dupait étre
remis en cause ou se traduire par des conséquinaesieres pour la Société en cas de non-respeced
conditions. Par ailleurs, I'obligation de conserpendant 5 ans les actifs acquis ayant permis aeeplles
opérations d’apports ou de cessions par des sedi&déstrielles ou commerciales sous le régimeattde

210 E du Code général des imp06ts pourrait représent contrainte, mais la Société précise quradleétient
que deux actifs acquis sous ce régime. Enfin, teepu bénéfice du régime fiscal des SIIC et dedid®mie
d'impdt correspondante ou d’éventuelles modificagicsubstantielles des dispositions applicables SHIR

serait susceptible d’affecter I'activité, les réatd et la situation financiere de la Société.

7. Peérimetre de consolidation

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de contrdle au| de controle au
31.12.2011 30.06.2012
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%

Les sociétés sont consolidées suivant la méthodlentégyration globale.

8.

Immobilisations incorporelles

(En milliers d'euros)

Valeur brute au

Augmentation

Diminution

Valeur brute au

31.12.2011 30.06.2012
\Valeur brute (logiciels) 15 15|
Amortissements .15 -15

Valeur nette
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9. Immobilisations corporelles

- , Valeur brute au . L Valeur brute au
(En milliers d'euros) 31.12.2011 Augmentation Diminution 30.06.2012
IAgencements et matériel de bureau 680 7 -4 683
Amortissements -431 -33 3 -460
Valeur nette 249 -26 -1 223
10. Immobilisations en cours — juste valeur
(En milliers d'euros) Valeur brute au Audmentation Virement poste g Variation de | Valeur brute au
31.12.2011 9 poste juste valeur 30.06.2012
Juste valeur des constructions en
cours 54 180 29 229 -18 794 6 886 71501

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

En considération de I'avancement des constructonsours au 30 juin 2012, la juste valeur a fabjet d’'une
évaluation par un expert immobilier indépendantdbinet CBRE.

Au 30 juin 2012, le solde des immobilisations enrso- juste valeur est composé de terrains d’assetde
constructions en cours.

11. Immeubles de placement

Immeubles de | Immeubles de | Immeubles de

(En milliers d'euros) placement placement placement
30.06.12 31.12.11 30.06.11
Valeur a l'ouverture 614 890 539 260 539 260
Acquisitions d'immeubles détenus en propre
En-cours N-1 mis en service et virement poste &epos 18 794 1 650 1 650
Travaux et constructions sur biens en propriété 7 338 12 785 12 608

Subvention regues
Variation de périmétre

Travaux financés en location-financement 30 593 727 -33

Travaux non refinancés en location-financement 70

Acquisitions d'immeubles en location-financement 77 401

Juste valeur des immeubles vendus -27 320 24 967

Reclassement en actif destiné a étre cédé 9 490 -8 001

Variation de juste valeur -4 375 -1 457 -484
Valeur & la cléture 639 990 614 890 545 000

Le taux de rendement moyen issu de la valorisdtans droits du patrimoine de la société par dee®’sp
indépendants reste relativement stable et s’éley8@®6 au 30 juin 2012.

La sensibilité a la variation de ce taux de rendem®yen hors droits sur la valeur vénale du patine est la
suivante :

- Une hausse de 0,5% du taux génere une baisseveelr vénale du patrimoine de 6,5%
- Une baisse de 0,5% du taux génére une augmentita valeur vénale du patrimoine de 7,4 %
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Immeubles de | Immeubles de | Immeubles de

(En milliers d'euros) placement placement placement

30.06.12 31.12.11 30.06.11
Juste valeur des immeubles de placement en prépriét 172 141 167 411 173 361
Juste valeur des immeubles en location-financement 467 849 447 479 371 639
Total 639 990 614 890 545 000

Résultat cessiorn Résultat cessior) Résultat cessior

. , immeubles de | immeubles de | immeubles de
(En milliers d'euros)

placement placement placement
30.06.12 31.12.2011 30.06.2011
Prix de cession des immeubles vendus 31 454 25 014
Juste valeur & l'ouverture des immeubles vendus 33617 .25 332
Frais de cession -1 906 -899
Total des résultats de cession -4 069 -1217
(En milliers d'euros) A moins d'un an|De un a cing ans Au-dezantsje cing Total
Loyers minimaux a recevoir 48 752 158 126 85 849 292 727

Ce tableau reflete les engagements locatifs regua plart des locataires sous forme de périodesetede 3, 6,
9 ou 12 ans.

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

Dont variation Dont variation
(En milliers d'euros) Juste valeur au Juste valeur au Variation de |de juste valeur de iuste valeur
30.06.12 31.12.2011 | juste valeur en capitaux Just |
propres en résultat
SW&pS de taux, payeur fixe -13 387 -6 325 -7 062 -7 062
Caps et tunnels -2214 -1854 - 360 -431 71
Total instruments de couverture de flux de trésoreg -15 601 -8 179 -7 422 -7 493 71
Dont contrepartie fonds propres -15 555 -8 062 -7 493
Dont contrepartie résultat 46 117 71
Montant au 30.06.2012 Montant au 31.12.2011
- , . Variable Variable non . Variable Variable non
(En milliers d'euros) Fixe Fixe
couvert couvert couvert couvert
Emprunts 73720 25 686 68 110 84 040 19 598 53 796
Dette Location financement 65 908 144 566 145 039 70 023 127 611 137 974
Swap Macro 88 563 -88 563 91 792 -91 792
Dettes Financieres 139 628 258 815 124 586 154 063 239 001 99 978
Total 523 029 493 042

Le Groupe utilise des instruments dérivés pourrgéreéduire son exposition nette aux fluctuatidas taux
d’intéréts.
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Le Groupe a conclu des swaps d'intérét, un CAmdtuaonel, qui permettent de limiter I'impact devtaatilité
des flux de trésorerie futurs liés aux paiementgéléts relatifs aux emprunts a taux variable.

Selon les termes de ces swaps, le Groupe pai@ades!intérét fixes précisés ci-dessous et regest idtéréts
variables calculés d’aprés I'Euribor 3 mois surrfemtants du principal couvert.

Les CAP et tunnel sont des instruments dérivés ggamt de limiter la hausse d’'un taux variable aaux
plafond, ou d’encadrer I'évolution d’un taux variab

Liste des couvertures déja souscrites Ajatvier 2012 :

Montant Montant Période
(En milliers d'euros) couverta | couvertau Type Taux fixe | Taux variable couverte
I'origine 30.06.2012
Swap 1
21 357 19 458 | taux fixe contre taux variable 2,33%| Euribor 3 mois 2010-2017,
Swap 2
9 009 7 125 | taux fixe contre taux variable 2,55%| Euribor 3 mois 2010-2014
Swap 3
34 850 32 516 | taux fixe contre taux variable 2,395%| Euribor 3 mois 2010-2017,
Swap 4
13 157 12 602 | taux fixe contre taux variable 2,678%| Euribor 3 mois 2011-2016,
Swap macro
99 546 88 563 | taux fixe contre taux variable 2,365%| Euribor 3 mois 2010-2017,
Tunnel taux variable avec plafond et
22 869 22519 plancher| 3,3% - 5,25% 2012-2017
Liste des couvertures souscrites sur la périodeedjanvier au 30 juin 2012 :
Swap 5
39 602 39 181/ taux fixe contre taux variable 1,98%| Euribor 3 mois 2012-2017,
Swap 6
18 430 18 430| taux fixe contre taux variable 2,29%| Euribor 3 mois 2013-2018,
Swap 7
4775 4 775| taux fixe contre taux variable 2,30%| Euribor 3 mois 2013-2018,
Swap 8
7 143 7 058| taux fixe contre taux variable 2,05%| Euribor 3 mois 2012-2017,
Swap 9
7 600 7 600| taux fixe contre taux variable 2,25%| Euribor 3 mois 2012-2018,
Swap 10
8 651 8 651/ taux fixe contre taux variable 2,23%| Euribor 3 mois 2012-2017,
13. Autres actifs financiers non courants
- . Montant au . o Reclassement| Montant au
(En milliers d'euros) 31.12.2011 Augmentation Diminution moins d'an 30.06.12
Dépdts et cautionnements versés 245 3 248
Prét au personnel 45 45
Avances versées sur
immobilisations 69 153 222
Dépréciation
Total 314 201 515
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14. Créances clients

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

30.06.12 31.12.2011
Créances clients et comptes rattachés 17 615 13014
Clients douteux 479
Total brut créances clients 17 615 13 493
Dépréciation -272
Total net créances clients 17 615 13 221

Les créances clients correspondent essentielleasnfacturations des loyers du 3éme trimestre 2Qd2ont

produites en mai 2012.

15. Autres actifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

30.06.12 31.12.2011
Créances fiscales et sociales 3674 3138
Autres créances d’exploitation 2980 7178
Autres charges constatées d'avance 618 74
Autres actifs courants d'exploitation 7272 10 390
Intéréts d'avance sur location financement 441 491
Autres actifs courants financiers 441 491
Total autres actifs courants 7713 10 882

Les créances fiscales concernent essentiellemeliVia récupérable liée aux investissements. Leseautr
créances d’exploitation enregistrent notammentdigsenses de construction incombant au crédit-baité

des provisions sur frais de notaire.

16. Trésorerie et équivalents de trésorerie

- . Montant au Montant au I
(En milliers d'euros) 30.06.12 3112 2011 Variation
Titres de placement sans risque et trés liquides 30 962 29 804 1158
Disponibilités 4120 2 640 1481
Trésorerie 35 082 32 443 2639

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

17. Actifs destinés a étre cédés

Montant au Augmentation Diminution Montant au
31.12.2011 9 30.06.2012
IActifs destinés a étre cédés 6 297 -6 297 0
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18. Capitaux propres consolidés

18.1. Composition du capital social

Nombre Montant du Montant de la
(En euros) d'actions Valgur capital aprés prime aprés
émises nominale I'opération I'opération
Position au ler janvier 2012 13712722 2 27 425 444 65 617 095
Dividende en actions 377 156 2 754 312 5701073
Augmentations de capital
Montant du capital au 30 juin 2012 14 089 878 2 28 179 756 71 318 168
18.2. Dividende versé
(En euros) 30/06/2012 31/12/2011
Dividende net par action en euros 0,80 0,75
Dividende global versé (actions propres exclues) 10 954 902 7 602 386
Impact de I'option du paiement du dividende en
actions -3 978 996 -3 046 555
Dividende payé 6 975 906 4 555 831
18.3. Actions d’autocontrole
(En milliers d'euros) MontAant ala Montant a Variation Résultgt de
cléture I'ouverture cession
Co(t d'acquisition 261 257 3 7
Dépréciation -
\Valeur nette 261 257 3 -
Nombre de titres d'autoconle 22 999 22 528 471 -
18.4. Actions gratuites
Plan 2011 Plan 2010
Date d'attribution 31/01/201 01/02/201
Nombre de bénéficiair 7 8
Date d'acquisition 31/01/201 01/02/201
Nombre d'actions gratuit 35 80 36 45(
Cours a la date d'attribution 12 15,1(
Dividende / action attendu année N+1 (en €) 0,80 0,75
Dividende / action attendu année N+2 (en €) 0,80 0,75
Juste Valeur des actions (en €) 10,58 13,60
Charge comptabilisée au titre de la période 203 227
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19. Dettes financieres

19.1. Variation des dettes financieres et garanties doneé

(En milliers d'euros) Montant au Augmentation Diminution Virements Montant au
31.12.2011 poste a poste 30.06.12

Emprunts 147 374 21 990 -5 428 -5 388 158 548
Location-financement 315 768 33727 -14 783 334712
Frais d'émission -3 497 245 -3 252
Dettes financiéres non courantes| 459 645 55717 -5 183 -20 398 490 009
Emprunts 7 208 -6 479 8 240 8 970
Location-financement 19 839 -13 824 14 783 20 798
Emprunt(s) sur actifs destinés a
étre cédés 2 852 -2 852
Intéréts courus emprunts 1119 1180 -1119 1180
Concours bancaires 26 7 33
Billet de trésorerie 4 600 -4 600
Intéréts courus concours bancaires
Dettes financiéres courantes 35 645 1187 -26 022 20 398 30 980
Total dettes financiéres brutes 495 290 56 904 -31 205 520 989

Les emprunts souscrits ne sont pas assortis deaotze

Par ailleurs, lors de leur mise en place, la pludas emprunts a fait I'objet, a titre de garartigpres des

établissements financiers :

- de prise d’hypotheéque et de privilege de prétdardeniers sur les immeubles concernés, a hadgeur
- au 30juin 2012 : 164.515 K€

- au 31 décembre 2011 : 154.433 K€

- de cautions accordées par la société ARGAN, é&hade :

- au30juin 2012 : 35.411 K€

- au 31 décembre 2011 : 37.757 K€

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

Part a moins Part a plus Part a plus de 5
(En milliers d'euros) 30/06/2012 d'un an d'un an et aF?\s 31/12/2011
moins de 5 ans
Emprunts a taux variable (a) 93 796 4239 23 441 66 116 73 394
Emprunts a taux fixe 73720 4731 23884 45 105 84 040
Dette crédit-bail taux variable (a) 289 605 17 138 71212 201 254 265 585
Dette crédit-bail taux fixe 65 908 3660 16 614 45 633 70 023
Frais d'émission -3 252 -3497
Dettes financiéres en capital 519 777 29 768 135151 358 108 489 545

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

La société a procédé a une estimation des échégelatiges a ces lignes de crédit.

En tenant compte des couvertures de taux misetaea par le Groupe, une variation de +/- 50 bpelaibor

3 mois aurait un impact de +/- 0,3 M€ sur le reduihancier de la période.
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19.3. Echéances des redevances de location-financement

- . Er)g_ager_nent Part a moins me aplus Part & plus de 5| Prix de levée de
(En milliers d'euros) crédit-bail au d'un an d'un an et ans l'ootion
30/06/2012 moins de 5 ans P

Redevances de crédit-bail a taux
fixe 89 746 6 624 26 675 48 472 7 975
Redevances de crédit-bail a taux
variable 352 856 26 097 101 266 187 733 37 759
Total redevances de crédit-balil
futures 442 602 32721 127 941 236 205 45 734

Les échéances (capital et intéréts) des contrdtscdéon-financement a taux variable incluses damsontant
de I'engagement présenté ci-dessus au titre desat®rde crédit-bail, ont été calculées en retef@mhux

d’intérét en vigueur a la date d’arrété.

19.4. Endettement financier net

L’endettement financier net est constitué de I'étaheent financier brut diminué de la trésorerigaet

(En milliers d'euros) 30/06/2012 31/12/2011 Variatio
Dette financiére brute 520 989 495 290 25699
Trésorerie et équivalents de trésorerie -35 082 -32 443 -2 639
Endettement financier net 485 907 462 847 23 060
20. Dépbts de garantie
- . Montant au Montant au .
(En milliers d'euros) 30.06.12 31.12.2011 Variation
Dépdts de garantie locataires 4919 5 257 -338
21. Provisions
(En milliers d'euros) Montant a Augmentation Diminution Varla'tlo‘ns, de MontAant ala
I'ouverture périmétre cléture
Provisions pour charges courantes 179 -179
Provisions pour risques non
courants 193 193
Provisions risques et charges 372 -179
Dont provisions utilisées 179

Dont provisions non utilisées
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22. Dette d'imp0t

(En milliers d'euros) 3?/?52%%1 Augmentation Diminution 38/%%?2%%2
Dette exit tax avant actualisation 1 866 -1 612 254
Effet actualisation -28 20 -8

Dette d'exit tax 1838 -1 592 246

Impdts courants
[Total 1838 -1 592 246

(En milliers d'euros) Dette au Partl a moins Zl)r{il retztanfcl)lij:sddlén\ﬁ

30/06/2012 d'un an
ans

Dette exit tax avant actualisation 254 127 127
Effet actualisation -8 -4 -4
Dette d'imp6t sur les sociétés
Dette d'imp6t 246 123 123

Depuis 2011, il n'existe plus d’'impot différé étatinné que toutes les sociétés du groupe ont aptéle

régime SIIC.

23. Autres passifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

30.06.12 31.12.2011
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 4978 3527
Dettes fiscales 7225 3178
Dettes sociales 178 296
Autres dettes courantes 79 47
Produits constatés d'avance 13 793 13102
Total autres passifs courants 26 254 20 150

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 rekatitsloyers
du trimestre qui suit la date d’arrété.

24. Revenus nets des immeubles

(En milliers d'euros)

30/06/2012

30/06/2011

31/12/pD

Revenus locatifs

24 389

21 462

43 519

Charges locatives facturées au forfait

IAutres produits sur immeubles

[Total des produits sur immeubles

24 389

21 462

43 519

Charges locatives (avec refacturation forfaitaire)

IAutres charges sur immeubles

[Total des charges sur immeubles

Revenus nets des immeubles

24 389

21 462

43 519
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25. Colt de I'endettement financier net

(En milliers d'euros) 30/06/2012 30/06/2011 31/12/pD
Revenus VMP monétaires <3 mois
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 341 245 915
Résultat des couvertures de taux
Produits de trésorerie 341 245 915
Intéréts sur emprunts et découverts -9394 -8 273 -16 965
Instruments dérivés 71 42 104
Frais d'émission emprunt 245 -249 502
Résultat des couvertures de taux -18 257 457
Colt de I'endettement financier brut -9 586 -8 821 -17 821
Colt de I'endettement financier net -9 245 -8 576 -16 906
26. Autres produits et charges financiers
(En milliers d'euros) 30/06/2012 30/06/2011 31/12/PD
Pénalités remboursement emprunt sur cession
Actualisation Exit tax 20 77 111
Autres produits et charges financiers 20 77 111
27. Impot sur les bénéfices
(En milliers d'euros) 30/06/2012 30/06/2011 31/12/PD
Impdts courants
Impéts différés
Exit tax
Total
28. Rapprochement de la charge d'imp6t
(En milliers d'euros) 30/06/2012 30/06/2011 31/12/PD
Bénéfice avant impots 11 150 11 275 19 759
Charge (Produit) d'impdt théorique au taux en
vigueur en France (taux de 33,33%) 3717 3758 -6 586
Incidence du secteur non taxable 3717 3758 6 586

Reprise des imp6ts différés des sociétés SIIC

Exit tax actualisée

IAutres décalages

Charge d'impét effective
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29. Résultat par action

Calcul du résultat par action 30/06/2012 30/06/2011 31/12/2011
Résultat net, part du groupe (Milliers d'€) 11 150 11 275 19 759
Nombre moyen pondéré d'actions en ca 13 808 047 11 488 655 12 609 828,
/Actions propres (pondérées) -21 222 -2 776 -8 409
Nombre d'actions retees 13 786 820 11 485 879 12 601 419
Résultat par action (en euros) 0,81 0,98 1,57

30. Deétail de certains postes du tableau des flux deésorerie

La trésorerie nette des découverts bancaires sergggcomme sulit :

(En milliers d'euros) 30/06/2012 30/06/2011 31/12/2011
Trésorerie et équivalents de trésorerie 35 082 56 631 32 443
Concours bancaires, billets de trésorerie et irgé@@irus -33 1 -4 626

Trésorerie du tableau des flux de trésorerie 35 049 56 630 27 817
31. Engagements hors bilan
(En milliers d'euros) 30/06/2012 31/12/2011
Engagements regus :
Lignes de crédits recues non utilisées 35169 57 159
Cautions regues 8 078 7 487
Total engagements actif 43 247 64 646
Engagements donnés :
Cautions et garanties données 5039 406
Total engagements passif 5039 406
Engagements réciproques :
Engagements construction d'immeubles de placement 36 379 92 420
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32. Relations avec les parties liées

La rémunération des membres du Directoire et dmiosrmembres du Conseil de surveillance se présent

comme sulit sur la période :

Avantages dirigeants : 30/06/2012 30/06/2011 31/12/2011
Salaires 177 171 383
Jetons de présence 14 12 22
Rémunération globale 191 183 405

La société n'a mis en place aucun dispositif palittc de retraite ou d’'indemnités en cas de cemsales

fonctions des mandataires sociaux.

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

33. Effectifs

Effectifs Cadres Non cadres Total
Effectif moyen au 30 juin 2012 9 4 13
Effectif moyen au 31 décembre 2011 10 3 13

34. Evénements postérieurs a la cl6ture

La société a procédé au cours du second semedf2ead@ poursuite de son programme de construction.
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Argan

Rapport des commissaires aux comptes sur
I'information financiere semestrielle

Comptes semestriels consolidés
Période du ¥ janvier au 30 juin 2012

SYNERGIE - AUDIT MAZARS
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SYNERGIE - AUDIT

SIEGE SOCIAL : 111, RUE CARDINET - 75017 PARIS
TEL : +33 (0) 156 79 28 28 - FAX : +33 (0) 1 56 79 28 33

SOCIETE D’EXPERTISE-COMPTABLE ET DE COMMISSARIAT AUX COMPTES
CAPITAL DE 600 000 EUROS — RCS NANTERRE B 340 352 524

MAZARS

SIEGE SOCIAL : 61, RUE HENRI REGNAULT - 92400 COURBEVOIE
TEL : +33 (0) 1 49 97 60 00 - FAX : +33 (0) 1 49 97 60 01

SOCIETE ANONYME D'EXPERTISE COMPTABLE ET DE COMMISSARIAT AUX COMPTES
CAPITAL DE 8 320 000 EUROS - RCS NANTERRE B 784 824 153
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Argan

Société Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance
au capital de 28 179 756 €
Siége Social : 10, rue Beffroy — 92 200 Neuilly-sur-Seine
N°Siren : 393 430 608

Rapport des commissaires aux comptes sur
I'information financiere semestrielle

Comptes semestriels consolidés
Période du ¥ janvier au 30 juin 2012

SYNERGIE - AUDIT MAZARS
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Argan

Comptes semestriels
consolidés

Période du ® janvier
au 30 juin 2012

Rapport des commissaires aux comptes
sur I'information financiere semestrielle

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confeievps Assemblées Générales et en
application de l'article L. 451-1-2 Il du Code néaire et financier, nous avons
procédé a :
= ['examen limité des comptes semestriels consoliék société Argan, relatifs a
la période du % janvier au 30 juin 2012, tels qu'ils sont jointspaésent rapport ;

= la vérification des informations données dans ppoat semestriel d’activité.

Ces comptes semestriels consolidés ont été ésahissla responsabilité du Directoire.

Il nous appartient, sur la base de notre exanmaitéli d'exprimer notre conclusion sur ces
comptes.

| - Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon lesmas d’exercice professionnel

applicables en France.

\

Un examen limité consiste essentiellement & stemire avec les membres de la
direction en charge des aspects comptables etcigr@net a mettre en ceuvre des
procédures analytiques. Ces travaux sont moingdéseque ceux requis pour un audit
effectué selon les normes d'exercice professionapplicables en France. En
conséquence, l'assurance que les comptes, prislgangnsemble, ne comportent pas
d'anomalies significatives obtenue dans le cadra dxamen limité est une assurance

modérée, moins élevée que celle obtenue dans e daoh audit.

Sur la base de notre examen Ilimité, nous n'‘avons pelevé d'anomalies
significatives de nature a remettre en cause, gardedu référentiel IFRS tel qu’adopté
dans I'Union européenne, la régularité et la sit€é&les comptes semestriels consolidés et
I'image fidele qu’ils donnent du patrimoine et de dituation financiére a la fin du
semestre ainsi que du résultat du semestre éceudléndemble constitué par les personnes

et les entités comprises dans la consolidation.
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Argan

Comptes semestriels
consolidés

Période du ® janvier
au 30 juin 2012

Il — Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérificadesminformations données
dans le  rapport semestriel d'activité commeremcomptes semestriels consolidés sur

lesquels a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation & formuler sur $ueérité et leur concordance avec

les comptes semestriels consolidés.

Fait a Paris et Courbevoie, le 27 juillet 2012

Les commissaires aux comptes

SYNERGIE-AUDIT )
Michel Bachett-Peyrad

MAZARS _
Odile Coulau
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mmARGAN

fonciére en immobilier logistique

Société Anonyme a directoire et conseil de suivedé
au capital de 28.179.7%iros
Siége social : 10 Rue Beffroy 92 200 Neuilly
RCS Nanterre B 393 430 608

Rapport semestriel d’activité du Directoire

Période du £ janvier au 30 juin 2012

1/ SITUATION DE L’'ENSEMBLE CONSOLIDE DURANT LE PREM IER SEMESTRE

La société ARGAN est une fonciére spécialisée tembatiments de logistique et dont une des caisiitgies
est d’étre a la fois investisseur et développeweadepropres batiments.

Le portefeuille immobilier de la société est@8.500 m2au 30 juin 2012 (hors actifs immobiliers en codes
développement a cette date), pour une valeur éggertiecs40 M€ hors droitg667 M€ droits compris),

Son parc est composé essentiellemenbakes logistiques de catégorie &9 plateformes logistiques &t
messageriesau 30 juin 2012), de moyenne d'age pondérée égak6 ans implantées en France,
principalement sur I'axe vertical Lille, Paris, lbydMarseille.
La répartition principale des surfaces est la sua

» Reégion lle de France : 62%

» Reégion Rhbéne Alpes : 11%.
» Région Orléanaise : 6%

La société ARGAN a été cotée sur le compartimede GlYSE Euronext Paris le 25 juin 2007. Elle agnéde
compartiment B en janvier 2012.

Sa capitalisation boursiére au 30 juin 2012 s’él@vet3,4 M€, sur la base d’'un cours de bourse de 10,18
€/action.

La société ARGAN détient a ce jour une seule fljdh société IMMOCBI SARL.
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Régime SIIC :

La totalité du groupe ARGAN est placé sous le régfiacal des SIIC (Sociétés d’Investissement Imiierbi
Cotées).

Les montants des exit tax relatifs a la société AR@t a sa filiale IMMOCRBI ont été réglés intégnalent a la
date du 30 juin 2012.

Le montant de I'exit tax repris au titre de I'aljgtoon par la société ARGAN de sa filiale IMMOGONHESS8n
date du 1 janvier 2011, est d@,5 M€. Les deux premiéres échéances d’un montant tot@l2fe M€ ont été
payées les 15 décembre 2010 et 2QELsolde au 30 juin 2012 de 0,25 M8&era payé en deux échéances
égales les 15 décembre 2012 et 2013.

2/ COMPTE RENDU D'ACTIVITE

Les nouvelles mises en location intervenues auscduif’ semestre 2012 représentent un totad @00 m2
» 20.400 mZelatifs a une livraison daateforme clés en mains

0 a Marne La Vallée (77) pour la société Arvato SmsiHealthcare (groupe Bertelsmann), loués
pour 6 ans fermes

» 57.300 mzelatifs a desicquisitionsde plateformes louées :

0o 13.300 m? au Coudray Montceaux (91), loués a l&é&spéuchan, pour 9 ans fermes

o 31.500 m2 & Amblainville (60), loués a la socié@ic€Logistique, pour 10 ans fermes

o 12.500 m? d’extension sur la plateforme existaitteés en IDF, louée a FM Logistics, pour 9 ans
fermes

En paralléle, ARGAN a réalisé la totalité de samgpamme annuel’arbitrage pour un total de 76.700 mz

Une plateforme de 16.000 m?, situé a Reims, etsi®#ja promesse de vente au 31 décembre 2011,
Une plateforme de 16.700 m?2 située a Chambéry,

Une plateforme de 8.700 m? située a Metz,

Une plateforme de 35.300 m? située a Orléans.

VVVYVYY

L’évolution des loyers percus par le groupe esuigante :

» 1°semestre 2012 : 24,4 M€ de revenus nets locatifs
» 1% semestre 2011 : 21,5 M€ de revenus nets locatifs

Soit une progression d8% du I semestre 2012 par rapport &usemestre 2011.

Le taux d’occupation du patrimoine est de 98%au 30 juin 2012.
Les surfaces vacantes, totalisant 20.000 m?, sitaddarne La Vallée (77) ont déja fait I'objet ddocations
pour des durées de 9 ans fermes, a compter ducébntiée 2012 et®1septembre 2015.
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Au 30 juin 2012, la dette financiére brute en citARGAN relative au patrimoine de 953.500 m2réhdette
financiére pour les développements en cours) reptésin montant total d87,1 M€.

Aprés prise en compte de la trésorerie résiduedi851l M€ et de la valorisation des terrains dédiés a des
opérations en gris po®,3 M€, la LTV nette (dette financiere nette / valeur d’expertise haxstjis’éléve a
69,6%.

Concernant I'endettement, la société a poursuiypdaique de mise en place de couvertures de samXa
majeure partie de sa dette contractée en tauxblaria

Ainsi, au 30 juin 2012, la répartition de la ddttenciere brute en capital relative au patrimadee953.500 m?2
est la suivante :

» 29% en taux fixe, soit 139,6 M€ au taux moyen de 4,65%
» 22% en taux variable, soit 105,2 M€ au taux moyen liurB mois + 1,48 %
» 50% en taux variable couvert, soit 242,3 M€ au tauyemode 3,92%

Le montant des financements couverts individuetieinet les instruments de couverture contracté0guin
2012 sont les suivants :

» 7,1 M€ : Swap de taux fixe a 2,55% jusqu’au 21/00/2
12,6 M€ : Swap de taux fixe a 2,6775% jusqu’au 12016
39,2 M€ : Swap de taux fixe & 1,98% jusqu’au 1®017
19,5 M€ : Swap de taux fixe a 2,33% jusqu’au 1@047
7,1 M€ : Swap de taux fixe & 2,05% jusqu’au 10/0472
32,5 M€ : Swap de taux fixe & 2,395% jusqu’au 2/R0T7
8,7 M€ : Swap de taux fixe a 2,23% jusqu’au 10/QQ72
4,8 M€ : Swap de taux fixe a 2,30% jusqu’au 10/018
18,4 M€ : Swap de taux fixe a 2,29% jusqu’au 1®018
7,6 M€ : Swap de taux fixe & 2,245% jusqu’au 1018

» 22,5 M€ : Tunnel 3,30% - 5,25% jusqu’au 10/04/2017
La société a également contracté la macro-couesuivante :

» 88,6 M€ : Swap de taux fixe a 2,365% jusqu’au LR0X7

V V V V V V V V V

En prenant en compte un Euribor 3 mois égal a 0,8@¥noyenne sur |€lsemestre 2012, le taux moyen de la
dette globale du groupe ARGAN ressoi?,@9% au 30 juin 2012, a comparer a 3,88% au 31 décegii#,
avec un euribor moyen de 1,39%.

3/ EVOLUTION PREVISIBLE DE LA SITUATION

Sur la base du périmétre détenu au 30 juin 20H2 etéroulement du programme d’investissement ccidtra
ARGAN devrait enregistrer une croissance des reversulocatifs de 18% pour I'exercice 2012réalisant
ainsi une 12" année consécutive de croissance a deux chiffressieevenus.
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4/ EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU 30 JUIN 2011

La société a poursuivi son programme de constnuetiocours du second semestre 2012.
Celui-ci représente a ce jour un investissemerttajlde 154 M€ sur I'année 2012 pour une surfacdeate
238.000 m?, soit 8 plateformes neuves et une extens

5/ ANALYSE DES PRINCIPAUX RISQUES

Les risques au niveau de la société peuvent étdiffdeentes natures :

Risques liés au marché :

» Risques liés au marché de I'immobilier :la société est exposée aux variations du marché de
I'immobilier, qui pourraient avoir un impact défaable sur la politique d’investissement et d’adue de
la société, ainsi que sur ses activités, sa situdithanciere, ses résultats et ses perspectives.

Aprés une reprise significative sur I'année 201 ,marché de linvestissement immobilier logistique
connait depuis le début de I'année 2012 un ralesient des demandes exprimées, ainsi qu’un nivesu b
du montant des investissements. Les taux de remddoeatif sont restés relativement stables ausdur
ler semestre 2012, entrainant ainsi une tres fadiation de juste valeur des immeubles de placéme

» Risques liés a I'environnement économiquel’évolution de la conjoncture économique générale e
susceptible d’avoir une influence sur la demandeaalevelles surfaces d’entrepdt, ainsi qu’une inocadea
long terme sur le taux d’occupation et sur la capates locataires a payer leurs loyers. La so@sétiéne
que son portefeuille de clients est constitué emdg partie par des entreprises de premier plahldon
situation financiére permet de limiter ce risque.

Par ailleurs, I'évolution de la situation éconongcuun impact sur les variations de l'indice INSiEcodt
de la construction sur lequel sont indexés lesrboye la société. Cependant, la société a mis erecdans
87% de ses baux un systeme de tunnel d’indexatiareqré-indexation des loyers afin de limiterdésts
de l'indexation selon l'indice INSEE.

» Risques liés a la crise immobiliére ta société ayant retenu I'option de comptabiligs immeubles
de placement selon la méthode de la juste valearcempte de résultat peut étre impacté par unatiar

négative de juste valeur de ses immeubles, liéeedbaisse des valeurs vénales. D’autre part, Uiaol a

la baisse des valeurs vénales peut avoir un inguades obligations de respect de ratio ou coveeawntrs
certains établissements financiers dans le cadmeodiats de préts. La société n’est pas impacée®
phénomene car elle n'a souscrit aucun prét as$otiligation de covenant.

» Risques liés a la crise financiére la société ayant recours a un fort effet de ledierla dette et
compte tenu du contexte actuel de resserrementédiit de la part des principaux organismes finascie
société peut ne pas étre a méme de mettre en Ggtatégie de développement aussi rapidement que
souhaité du fait de la pénurie de crédits accorfiéstefois, la société rappelle qu’elle a contracté jour

la totalité des financements liés aux 8 projetschanen 2011 et a livrer en 2012.

Page 39 sur 45



» Risques liés au niveau des taux d’intérétla société ayant recours a I'endettement pour Gieases
futurs développements, toute variation des taumtéféts entrainerait une variation de la chargefides
financiers dus au titre de ces emprunts. Cepentishciété a conclu différentes couvertures de tau
permettant de réduire son exposition aux taux bbrga 22% de sa dette totale.

De plus, la majorité des contrats de financementxlas en taux variable integre des possibilités de
conversion en taux fixe.

» Risques liés a I'environnement concurrentiel La société est confrontée a de nombreux acteurs et
doit faire face a une forte concurrence.

Dans le cadre de son activité patrimoniale, la&técse trouve en concurrence avec des acteurseidains
disposent d'une surface financiere supérieure etlon patrimoine plus important, voire d’une capade
promotion propre. Cette capacité financiére eecafttitude a entreprendre des projets de taillfgigtive

en propre, offrent aux plus grands intervenantdesurarché la possibilité de répondre a des appefses
des acquisitions d'actifs a fort potentiel de rbitité & des conditions de prix ne correspondarg pa
nécessairement aux critéres d'investissement atlgaxtifs d'acquisition que la société s'est fixés

Dans un contexte marqué par une croissance du éawh lequel elle se positionne, et face a cette
concurrence, la société peut ne pas étre a mémeettee en ceuvre sa stratégie de développement auss
rapidement que souhaité, ce qui pourrait avoir fliet eléfavorable sur sa croissance, son activitéest
résultats futurs.

Risques liés a I'exploitation :

» Risques liés a la réglementation des baux et a lemon renouvellement :la société ne peut pas
exclure qu'a I'échéance des baux, certains loagaihoisissent de ne pas renouveler leur contraaitiect
que la société soit & méme de renouveler rapideatatans les mémes conditions les biens corresptsida
Cependant, au regard de I'échelonnement des éatwaies baux actuels, la société estime pouvoe fair
face a de telles éventualités.

» Risques de dépendance a I'égard de certains locates et risques de contrepartie Les 10 premiers
locataires d’ARGAN représentent 74% des loyers alisés 2011 répartis sur 20 sites différents.

Le portefeuille de clients de la société est ctmsten grande partie par des entreprises de pregxaiey
dont la situation financiére permet de limiter epre risque de contrepartie.

Préalablement a la signature de baux, la situathmtamment financiére, des locataires potentiets es
examinée. Les baux sont assortis des garantieargas/: dépbt de garantie ou caution bancaire &lguit/a

3 mois de loyers minimums qui peuvent, le cas uhétre renforcées suivant le profil de risquesptiel

de l'utilisateur.

Sur I'exercice 2011, le montant du loyer annuelsie le plus important représente 8,9% de la mdsse
loyers annuels de la société. La société estimellgupeut faire face a un impayé de cet ordre penida
durée nécessaire a la mise en place d’'un nouveatalce sur un tel site.

Risques liés aux actifs :

» Risques liés a la stratégie d’acquisition dans le cadre de son développement, la sociéiéagev
notamment de procéder a des acquisitions séleatiaetifs immobiliers. Elle ne peut garantir quetdies
opportunités d’acquisition se présenteront, nilggeacquisitions obtiennent la rentabilité escompté

» Risques liés a l'estimation de la valeur des actifsI’évaluation des actifs repose sur un certain
nombre d’hypothéses, qui peuvent varier au coussadeées.
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Risques liés au régime fiscal des SIIC :

» Risques liés au régime fiscal des SlICun changement ou la perte du régime fiscal de&3 @urrait
avoir un effet défavorable significatif sur lesultats de la sociét€ependant, la société respecte a ce jour
toutes les contraintes liées a I'évolution de ggimé, dit SIIC 4, et notamment en ce qui concer® |
obligations de détention maximale par I'actionnangjoritaire.

6/ PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation au 30 juin 2012 estlivant :

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de contrdle au| de controle au
30.06.2012 31.12.2011
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%

Les sociétés sont consolidées suivant la méthodlentégration globale.

7/ COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS

Les comptes consolidés semestriels, couvrant li@geédu ler janvier au 30 juin 2012, ont été asr@@r le
Directoire le 18 juillet 2012.

Les états financiers intermédiaires du premier s&me2012 portant sur la période de 6 mois arrétée
30 juin 2012 du groupe ARGAN ont été préparés conéonent a la norme IAS 34 « Information financiére
intermédiaire ». S’agissant de comptes completsndluent toute I'information requise par le réfidtiel IFRS
pour I'établissement des états financiers annuéts.référentiel est disponible sur le site interdet 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 2011.

Les comptes consolidés semestriels du groupe ARGANtitre du i semestre 2012 sont établis
conformément au référentiel IFRS tel qu'adopté ddmsion européenne. Les normes et interprétations
adoptées par I'Union européenne mais non entréggyaaur pour I'exercice considéré, ou celles adegptpar
'lASB ou I'lFRIC mais non encore adoptées dansnidh européenne au 30 juin 2012 n'ont pas donnédie
une application anticipée.

Les nouvelles normes entrées en vigueur a compté&f ghnvier 2012 sont les suivantes :
- IFRS 7: informations a fournir dans le cadre de transfdtactifs financiers
- IFRS 12 informations a fournir sur les intéréts détenassdd’autres entités
- Amendements IFRS 1 hyperinflation grave / suppression des dates plieqtion fermes pour les
nouveaux adoptants
- Amendements IAS 1 présentation des autres éléments de résultatlglob
- Amendements IAS 19 avantages au personnel
- Amendements IFRS 1 subventions publiques
- Amendements IFRS 7 informations en annexe : compensation des actiiasdifs financiers
- IFRIC 20 : frais de déblaiement engagés pendant la phasedagtion d’'une mine a ciel ouvert
- Annual improvements (cycle 2009-2011)améliorations annuelles portées a différentes nerme
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Ces nouvelles normes n'ont pas eu d’incidence fsogitive sur les comptes semestriels au 30 juire201

Les normes, amendements de normes et interpré&adidoptés mais applicables ultérieurement ou erscou

d’adoption par I'Union Européenne, n’ont pas faibjet d’'une application par anticipation.

Compte de résultat consolidé simplifié :

(en k€) Du 01/01/11 au | Du 01/01/12 au
Comptes consolidés, normes IFRS 30/06/11 30/06/12

(6 mois) (6 mois)
Revenus locatifs 21.462 24.389
Résultat opérationnel courant 20.413 21.973
Résultat opérationnel, apres ajustement des valeurs 19.928 20.415
Co(t de I'endettement financier net - 8.576 - 9.245
Résultat avant impots et autres charges financiéres 11.352 11.170
Résultat net, part du groupe 11.275 11.150
Nombre d’actions au 30 juin 13.712.722 14.089.878
Résultat net dilué part du groupe / action 0,98 € 0,81€
Capacité d’autofinancement nette apres imp6t caouran 12.511 13.083

> ARGAN a généré des revenus locatifs de 24,4 M€oamscdu I’ semestre 2012, en croissance de 13 % par
rapport au & semestre 2011.

> Le résultat opérationnel courant s’éléve a 22 M8@yuin 2012 et progresse de 8 % par rapport switet
opérationnel courant df'semestre 2011.

> Le résultat opérationnel, aprés ajustement deuurslatteint 20,4 M€, du fait d’'une variation destpi
valeur positive de 2,5 M€ et d’un résultat de aasside -4,1 M€, ce dernier étant essentiellemepadaté
par la cession d’un actif considéré a risque paotaété.

> Le résultat net part du groupe est de 11,2 M€,iskemsent égal a celui dif'lsemestre 2011.

> Le résultat net par action s'établit ainsi a 0,81 @mparer a 0,98 € pour I demestre 2011.

> La CAF nette aprés imp6t courant s’éléeve a 13,1 &f€augmentation de 5% par rapport dusémestre
2011.
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Etat des produits et charges comptabilisées :

(en k€) Du 01/01/11 au | Du 01/01/12 au
30/06/11 30/06/12
(6 mois) (6 mois)
Résultat de la période 11.275 11.150
Total des gains et pertes comptabilisés directersant 1.973 - 7.493
capitaux propres
Résultat de la période et gains et pertes comptalsiées 13.249 3.656

directement en capitaux propres

> Les gains et pertes comptabilisés directement pitatex propres représente une perte de — 7.498dtre
un gain de 1.973 k€ ali'kemestre 2011), et correspondent a la variatgnste valeur des instruments de

couverture (pour la part efficace correspondaat\éaleur intrinseque de l'instrument).

Bilan consolidé simplifié :

(en k€) Au 31/12/11 Au 30/06/12
Actifs non courants 669.632 712.229
Actifs courants 56.546 60.410
Actifs destinés a étre cédés 6.297 0
Total Actif 732.475 772.639
Capitaux propres 195.014 191.902
Passifs non courants 473.393 510.845
Passifs courants 64.068 69.892
Total Passif 732.475 772.639
Actif du bilan :

» Les actifs non courants s’élevent & 712,2 M€, etgrennent principalement les immeubles de placement

pour leur valeur hors droits de 640 M€ et les imiligdtions en cours pour 71,5 M€.

La valorisation du patrimoine fait ressortir unxade capitalisation de 7,90 % hors droits, soi076

droits compris, au 30 juin 2012, en tres légéresbaule 0,10% sur le semestre.

» Les actifs courants s’élevent a 60,4 M€, et compeahnotamment la trésorerie pour 35,1 M€, lesrréa

clients pour 17,6 M€, et les autres actifs courpotg 7,7 M€.

» I n'y a pas d'actifs destinés a étre cédés ata da 30 juin 2012.
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Passif du bilan :

> Les capitaux propres au 30 juin 2012 s’élevent BAYI€ et sont en baisse de 3,1 M€ par rapportlau 3
décembre 2011. La variation des capitaux propreaqériode a pour origine :

0 Le résultat consolidé de la période pour + 11,2 ME,

0 Ladistribution de dividendes en numéraire pouM€l

o L’imputation sur les réserves du colt du plan diadtion gratuite d’actions pour + 0,2 M€
0 Lavariation de juste valeur des instruments devexdure pour - 7,5 M€,

» Les passifs non courants s’élevent a 510,8 M€ edzartissent entre dettes a long terme pour 490eM€
tax a long terme pour 0,1 M€, dép6ts de garantie g® M€, instruments financiers dérivés pour 18
et provisions pour 0,2 M€.

> Les passifs courants s’élevent a 69,9 M€ et satiépant entre dettes a court terme pour 31 M€ taxia
court terme pour 0,1 M€, dettes sur immobilisatipaar 12,5 M€ et autres passifs pour 26,3 M€.

Calcul de I'Actif Net Réévalué (ANR) au 30 juin 202 (régime SIIC) :

L’Actif net Réévalué au 30 juin 2012 correspond aapitaux propres consolidés, la société ayantschoi
d’intégrer ses immeubles de placement a leur jedtaur.

L’ANR de reconstitution est calculé droits de migmatinclus.
L’ANR de liquidation est calculé hors droits de widn.

(en M€) au 31/12/10 au 31/12/11 au 30/06/12
Capitaux propres consolidés 151,4 195,0 191,9
Impbts différés passifs 0 0 0
Exit tax et impdt sur PV cession, statut SIIC 0 0 0
ANR de Liquidation statut SIIC 151,4 195,0 1919
Droits d’enregistrement 20,1 23,5 27,0
ANR de Reconstitution statut SIIC 171,5 218,5 218,9
Nombre d’actions 10.136.514 13.712.7220  14.089.878
ANR de Liquidation statut SIIC / action 149 € 142 € 136 €
ANR de Reconstitution statut SIIC /action 16,9 € 159 € 155 €

L'’ANR de liquidation par action au 30 juin 2012 Ig¥¢e donc a 13,6 € contre 14,2 € au 31 décembré, 20it
une baisse de 4 %.

Cette baisse de 0,6 € est liee a:

Le résultat net (hors variation de juste valeur)0,9 €

La variation de valeur du patrimoine : + 0,2 €

Le résultat de cessions : - 0,3 €

La réévaluation des instruments de couverture detle : - 0,5 €

Le versement du dividende en numéraire : - 0,5 €

L'impact dilutif de la création des nouvelles aocsuite au paiement du dividende en action : €0,4

YVVYVYYVYYVY
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DECLARATION DE LA PERSONNE PHYSIQUE
RESPONSABLE DU RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

J'atteste, a ma connaissance, que les comptes licss@our le semestre écoulé sont établis
conformément aux normes comptables applicableomtaht une image fidéle du patrimoine, de la
situation financiere et du résultat de la sociéRGAN et de I'ensemble des entreprises comprises
dans la consolidation, et que le rapport semegliagdtivité figurant en page 36 présente un tableau
fidele des évenements importants survenus pendsnsik premiers mois de I'exercice, de leur
incidence sur les comptes, des principales traiosecentre parties liées ainsi qu’une descripties d
principaux risques et des principales incertitya®sr les six mois restants de I'exercice.

Fait a Neuilly-sur-Seine, le 27 juillet 2012

Monsieur Ronan Le Lan

Président du Directoire
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