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| - Bilan consolidé

ACTIF (En milliers d'euros) Notes| 30.06.2014| 31.12.2013
Actifs non courants :
Immobilisations incorporelles 8
Immobilisations corporelles 9 186 162
Immobilisations en-cours - Juste valeur 10 318 14 334
Immeubles de placement 10 870 94( 839 480
Actifs d'imp6ts différés
Instruments financiers dérivés 11
Autres actifs non courants 14 1 986 1848
Total actifs non courants 884 89p 855 823
Actifs courants :
Créances clients 13 24 518 21 332
Autres actifs courants 14 7743 11541
Autres actifs financiers a la juste valeur ygeultat
Trésorerie et équivalents de trésorerie 15 (BO 9 72 697
Total actifs courants 63 165 105 570
Actifs destinés a étre cédés 16 3513 0
TOTAL ACTIF 951 577 961 394
PASSIF (En milliers d'euros) Notes| 30.06.2014| 31.12.2013
Capitaux propres :
Capital 17 28 324 28 253
Primes 17 45 532 57 224
Réserves 155 056 126 536
Titres d'autocontrdle 17 -97 -120
Réévaluation des instruments financiers 11 aH 6 -13 731
Résultat 16 981 28 300
Total des capitaux propres part des propriétaies de la
société meére 227 104 226 462
Intéréts minoritaires
Total des capitaux propres consolidés 227 104 226 462
Passifs non courants :
Part a long terme des dettes financiéres 18 9846 639 408
Instruments financiers dérivés 11 19 285 14 051
Dépdts de garantie 19 6 672 6 414
Provisions 20 193
Dettes d'imp6t a long terme (Exit tax - SIIC) 2L
Impéts différés 21
Total des passifs non courants 642 901 660 066
Passifs courants :
Part a court terme des dettes financiéres 18 302 38 233
Dettes d'imp6t a court terme (Exit tax - Slinpdts
courants) 21 0 0
Dettes sur immobilisations 4 4B9 4946
Provisions 20 170 172
Autres passifs courants 22 33 079 31514
Total des passifs courants 78 040 74 865
Passifs classés comme détenus en vue de la vente |8 3532
TOTAL PASSIF 951 577 961 394
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Il - Compte de résultat consolidé

Période du janvier 2014 au 30 juin 2014

En milliers d'euros Notes| 30.06.2014| 30.06.2013
Revenus locatifs 32749 30416
Produits et charges locatives
Autres produits et charges sur immeubles
Revenus nets des immeubles 23 32749 30416
Autres produits de l'activité
Achats consommés
Charges de personnel -1 080 -1142
Charges externes -697 -749
Impdts et taxes -457 -443
Dotations aux amortissements et provisions -22 -266
Autres produits et charges d’exploitation -332 264
Résultat opérationnel courant 30 16]] 28 080
Résultat des cessions 1p 14
Variation de la juste valeur des immeubles de

placement 10 -952 -864
Résultat opérationnel 2921 27 231
Produits de trésorerie et d’équivalents deoherse 24 342 206
Codt de I'endettement financier brut 24 -12 255 -10 633
Colt de I'endettement financier net 24 -11 913 -10 427
Autres produits et charges financiers 35 0 -2
Charge ou produit d'imp6t 24 -315 -339
Résultat net 16 981 16 463
Part des actionnaires de la société mére 16 981 16 463
Intéréts minoritaires
Résultat par action en euros 27 1,20 1,17
Résultat dilué par action en euros 27 1,20 1,17
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Il — Etat des produits et charges comptabilisés

En milliers d'euros Notes| 30.06.2014| 30.06.2013
Résultat de la période 16 981 16 463
Partie efficace des gains et pertes sur instntsree

couverture 11 -4 962 5221
Total des gains et pertes comptabilisés directemt

en capitaux propres -4 962 5221

Résultat de la période et gains et pertes comptiibés

directement en capitaux propres 12 01p 21 684
- Dont part du Groupe 12 019 21 684
- Dont part des intéréts minoritaires 0 0
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IV - Tableau des flux de trésorerie consolidés

En milliers d'euros Notes| 30.06.2014| 30.06.2013
Résultat net consolidé (y compris intéréts
minoritaires) 16 981 16 463
Dotations nettes aux amortissements et prowgsion 171 27
Gains et pertes latents liés aux variationsudtejvaleur| 10 952 864
Charges calculées 185 224
Résultat sur cessions d'actifs, subventionsaegu 10 3 -14
Codt de I'endettement financier net 24 11913 10 427
Charge d'impét (y compris impdts différés) 26 315 339
Capacité d’autofinancement avant co(t de
I'endettement financier et avant impdt (A) 30177 28 330
Impdts courants (B1) -315 -339
Exit tax payée (B2)
Variation du B.F.R. lié a I'activité (C) 2 436 3400
Flux net de trésorerie dégagé par l'activité
(D)=(A+B1+B2+0C) 32 298 31 391
Acquisitions d'immobilisations corporelles et
incorporelles -33 395 -13 375
Cessions d'immobilisations 10 4 11 913
Acquisitions d'immobilisations financieres 12 -196 -188
Diminutions des immobilisations financieres 58 5
Variation de périmeétre
Variation des dettes sur achat d'immobilisations 457 -7 312
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Flux net de trésorerie lié aux opérations
d'investissement (E) -33 98p -8 957
Augmentation et réduction de capital
Achat et revente d'actions propres 1r.3 47 53
Subvention d'investissement recue 38|-
Dividende payé (actionnaires de la société rmére
minoritaires) 17.2 -11 608 -11 291
Encaissements liés aux emprunts 801 26 886
Remboursements d'emprunts et dettes financieres | 18.1 -18 085 -23 828
Variation de trésorerie liée aux charges et pitad
financiers -9 920 -9 924
Autres flux liés aux opérations de financemenaices
preneurs) 18.1 -1 300 -6 867
Flux net de trésorerie lié aux opérations de
financement (F) -40 104 -24 971
Variation de la trésorerie nette (D + E + F) -41 792 -2 538
Trésorerie d'ouverture 72 697 21173
Trésorerie de cléture 28 30 904 18 635
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V — Tableau de variation des capitaux propres con$idés

Gains et .
pertes Capitaux %’;\g;)t;usx Total
- \ . Primes et | Actions compta- . propres -
(En milliers d'euros) Capital . s Résultats part des capitaux
Réserves | propres bilisés en part du mino- ropres
capitaux groupe ritaires prop
propres
Capitaux propres au 31
décembre 2012 28 180 168 611 -184 -19 924 26 040 202 723 202 723
Dividende -11 291 -11 291 -11 291
Affectation résultat non distribué 26 040 -26 040
Actions propres 64 64 64
Attribution d'actions gratuites 438 438 438
Augmentations de capital 73 -73
Résultat de cession d'actions
propres 34 34 34
Résultat global au 31 décembre
2011 6193 | 28300 34 494 34 494
Capitaux propres au 31
Décembre 2013 28 253 183 760 -120 -13 731 28 300 226 462 0 226 462
Dividende -11 608 -11 608 -11 608
Affectation résultat non distribué 28 300 -28 300 0
Actions propres 24 24 24
Attribution d'actions gratuites 185 185 185
Augmentations de capital 72 =72 0
Résultat de cession d'actions
propres 23 23 23
Résultat global au 30 juin 2014 -4 962 16 981 12 019 12 019
Capitaux propres au 30 juin
2014 28 324 200 588 -97 -18 693 16 981 227 104 0 227 104
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VI - Annexe aux comptes consolidés semestriels
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1. Informations générales

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

La société et sa filiale « Immo CBI » sont placgess le régime fiscal des Sociétés d'investissemmenobilier
cotées (SIIC) depuis le 1er juillet 2007.

La Société ARGAN est cotée sur NYSE Euronext Padmpartiment B, depuis le 25 juin 2007.

2. Faits caractéristiques

En mars 2014, la société a fait I'acquisition d'yplateforme HQE d’'une surface de 46.800 m? situ&aiat
Bonnet les Oules, prés de St Etienne (42).

En juin 2014, la société a également livré uneresitm de 7.000 m? de sa plateforme située a Cr8isaybourg
(77), qui passe ainsi de 30.000 & 37.000 mz

Enfin, la société a signé une promesse de venta dessagerie de 9.300 m2 située a Longvic, prBjae

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

Les comptes semestriels consolidés, couvrant l@gedu ¥ janvier au 30 juin 2014, ont été arrétés par le
Directoire le 16 juillet 2014.

Conformément au réglement européen CE N° 1606/20029 juillet 2002 sur les normes internationales,
comptes consolidés du groupe ARGAN sont établifocorément au référentiel IFRS tel qu’adopté dadsibn
européenne. Ce référentiel est disponible sur Il dnternet de la Commission Européenne
(http://ec.europa.eulinternal_market/accounting/ias_fr.htm#adopted-commission).

Les normes et interprétations adoptées par I'Usoropéenne mais non entrées en vigueur pour l'ieerc
considéré, ou celles adoptées par I'lASB ou I'lFRih@is non encore adoptées dans I'Union européanid® a
juin 2014 n'ont pas donné lieu a une applicatioticgree.

Les normes et interprétations applicables pourrlsu@e depuis le ler janvier 2014, ci-apres list@amt pas
d’'impact significatif sur ses résultats et sa siamafinanciére.

Les nouvelles normes entrées en vigueur a compt#¥ gnvier 2014 sont les suivantes :
- IFRS 10 : Etats financiers consolidés
- IFRS 11 : Partenariats
- IFRS 12 : Informations a fournir sur les intéréts détenussdaiautres entités
- IAS 27R : Etats financiers individuels
- 1AS 28R : Participations dans les entreprises associéessetantreprises
- Amendements IFRS 10, IFRS 11, et IFRS 12Modalités de transition
- Amendements IFRS 10, IFRS 12, et IAS27Entités d’investissement

- Amendement IAS 32 :Instruments financiers : Présentation compensafiactifs et de passifs
financiers

- Amendement IAS 36: Informations a fournir sur la valeur recouvrabés @ctifs non financiers

- Amendement IAS 39 :Novation de dérivés et maintien de la comptabil@é&ouverture
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Les normes, amendements de normes et interpré&tadidoptés mais applicables ultérieurement ou erscou
d’adoption par 'Union Européenne, n’ont pas fabjet 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 histoeica I'exception des immeubles de placement, d#suments
financiers dérivés qui sont évalués a leur justeura

Application de I'lFRS 13 « Evaluation de la juste aleur »

Le Groupe ARGAN applique depuis |& fanvier 2013 la norme IFRS 13, laquelle définijuste valeur comme
le prix qui serait recu pour la vente d'un actiffmayé pour le transfert d’'un passif lors d’'une $etion normale
entre des intervenants du marché a la date d’éi@uda norme établit une hiérarchie des justdésura a trois
niveaux pour les données utilisées dans le cadrédsduations :

- Niveau 1 : Cours (non ajusté) sur un marché aotif ples actifs / passifs identiques et disponialés
date d’évaluation,

- Niveau 2 : Modéele de valorisation utilisant des mées d'entrées observables directement ou
indirectement sur un marché actif,

- Niveau 3 : Modele de valorisation utilisant des mtees d’entrées non observables sur un marché actif.

Le niveau hiérarchigue de la juste valeur est @égrminé par référence aux niveaux des donnéesréé dans
la technique de valorisation. En cas d'utilisatitume technique d’évaluation basée sur des dordeéd#férents
niveauy, le niveau de la juste valeur est alorgragnt par le niveau le plus bas.

5. Recours a des estimations

L'établissement des comptes consolidés, conformémex principes établis par les IFRS, implique dme
Direction procede a un certain nombre d’estimatiengetienne certaines hypothéses qui ont uneéncil sur
les montants portés a I'actif et au passif, etesimontants portés aux comptes de produits etaiges au cours
de I'exercice. Ces estimations sont basées supdtmgse de la continuité d’exploitation et sonbita en

fonction des informations disponibles lors de létablissement.

Les principales estimations faites par la directas de I'établissement des états financiers porietamment
sur:

- les hypothéses retenues pour la valorisation dewirbles de placement,
- les dépréciations d’actifs et les provisions,
- I'échéancier courant et non courant de certaige®e$ de crédit en cours de tirage,

- l'analyse des contrats de location et les chamestives, taxes et assurances lorsque leur momtesit
pas définitivement connu a la cléture.

La Direction revoit régulierement ses estimationappréciations afin de prendre en compte I'expéegrasséee
et d'intégrer les facteurs jugés pertinents aurdedas conditions économiques. Toutefois, les Hgxes ayant
par nature un caractére incertain, les réalisafioosront s’écarter des estimations.
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6. Principes, regles et méthodes comptables

6.1. Méthodes de consolidation

Les sociétés controlées par le Groupe, c’est-aedilles sur lesquelles le Groupe dispose du poweotiriger
les politiques financieres et opérationnelles dféen obtenir des avantages, sont consolidées telogthode 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 périmetrdigsait des comptes ou des situations intermédiainméme
date que celle des comptes consolidés.

6.3. Opérations réciproques
Les créances, dettes, produits et charges résdltgrdrations entre les sociétés consolidées $iomnés.

6.4. Regroupements d’entreprises

Les regroupements d’entreprises sont traités cordorent a la norme IFRS 3. Selon cette méthodedia
premiére consolidation d'une entité sur laquell&teupe acquiert un contrdle exclusif, les actdquas et les
passifs, ainsi que les passifs éventuels sont @hiligés a leur juste valeur a la date d’acquisitio

La différence éventuelle entre le colt d’acquisitb la part d'intérét de I'acquéreur dans la jusieur des actifs
et passifs acquis est inscrite dans le poste é@aquisition.

6.5. Immobilisations incorporelles

Les immobilisations incorporelles acquises sontritess au bilan a leur colt d’acquisition diminuéaimul des
amortissements et des pertes de valeur.

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

6.6. Immeubles de placement (IAS 40)

Les biens immobiliers détenus directement ou danadre de contrat de location financement pouetier des
loyers ou pour valoriser le capital ou les deuxit tassés en « Immeubles de placement » au bilan.

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

ARGAN a opté pour la valorisation de ses immeublleplacement a la juste valeur telle que définidgpaorme
IFRS 13 (voir note 4). Ces immeubles ne font paiséquent 'objet ni d'amortissements, ni de dégtiéais.

Les immeubles en construction ou en cours de dgpetoent sont comptabilisés a la juste valeur | sglie-
ci peut étre évaluée de facon fiable. Pour le calaguste valeur ne pourrait étre déterminée deiéne fiable,
'immeuble est comptabilisé a sa derniére valemnce augmentée des colts éventuellement immobdlisda
période. Lors de chaque arrété, un test d'impaitrpermet d’attester que la valeur comptabiliséxaede pas
la valeur recouvrable de 'immeuble.

La juste valeur est retenue sur la base d’évalusti@alisées par un expert indépendant et rechesiexpertises
répondent aux normes professionnelles nationaleaghort COB / AMF de février 2000 (Barthes de Ruyet
de la charte d’expertise en évaluation immobiliéaborée sous I'égide de I'l.LF.E.l Les expertisgsondent
également aux normes professionnelles EuropéenB€30OVA. L’évaluation du portefeuille a été faite
notamment en accord avec la Charte de I'Expertidgevaluation Immobiliere.
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6.6.1Méthodologie

La méthodologie retenue est principalement la tieglende capitalisation du revenu net ou d’actutiisade flux
futurs. Cette derniére méthode a été privilégiBargété annuel 2013 ainsi qu’a l'arrété des comsemestriels
au 30 juin 2014, compte tenu de la diminution dé&sogles fermes pour la plupart des actifs et deplidion
complexe des flux prévus dans les baux.

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

La variation de juste valeur de chague immeubleritgsau compte de résultat est déterminée comihe su
Valeur de marché n — (valeur de marché n-1 + mounkas travaux et dépenses capitalisés de I'exengice
Les dépenses capitalisées correspondent aux poikss 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.

6.6.2Juste Valeur

L'évaluation de la juste valeur doit tenir compteldtilisation optimale de I'actif (« highest abést use »). Le
Groupe ARGAN n’a pas identifié d’utilisation optitead’'un actif différente de I'utilisation actuellBe ce fait,
la mise en ceuvre d'IFRS 13 n’a pas conduit a medi#is hypothéses retenues pour la valorisatigratiimoine.

L’évaluation a la juste valeur des immeubles decqu@ent implique le recours a différentes méthodes d
valorisation utilisant des parametres non obseeglnu observables, mais ayant fait I'objet de teta
ajustements. De ce fait, le patrimoine du groupeé&mité relever, dans son ensemble, du niveaur8gaud de

la hiérarchie des justes valeurs édictées parfaet=RS 13, nonobstant la prise en compte deiceg@onnées
observables de niveau 2, tel que détaillé ci-aprés.

Parametres principaux Niveau

Entrep6ts
- taux de rendement 3
- taux d'actualisation DCF 3
- taux de rendement de sortie du

DCF 3
- valeur locative de marché 3
- loyer couru 2

Bureaux
- taux de rendement 3
- taux d'actualisation DCF 3
- taux de rendement de sortie du

DCF 3
- valeur locative de marché 3
- loyer couru 2

6.7. Contrats de location-financement portant sur les irmeubles de placement

Les locations d'immobilisations corporelles en uatésquelles la quasi-totalité des risques et agastinhérents
a la propriété revient au Groupe sont classéeargmtie contrats de location-financement. La juateur des
immeubles faisant I'objet d’un contrat de locatforancement est inscrite a I'actif. La dette enitzdgnvers le
crédit-bailleur est enregistrée en passifs courgtm®n courants.

A la cléture, les immeubles concernés sont comiabiselon la méthode de la juste valeur (cf63. 6.
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Chaque paiement au titre des contrats de locasioveatilé entre la charge financiére et I'amoeisent du solde
de la dette.

6.8. Immobilisations corporelles

Les immobilisations corporelles hors immeublesldegment sont comptabilisées au colt diminué dwtdes
amortissements et des pertes de valeur.

Les amortissements sont comptabilisés en chardes ke mode linéaire sur la durée d'utilité estinuies
immobilisations corporelles. Les composants ayaes durées dutilité 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 constmucainsi que les constructions en cours, d’'usearble
immobilier destiné a la location sont comptabiligésimmeuble de placement en cours selon les niéslali
d’évaluation décrites en § 6.6 « immeubles de phece (IAS 40) ».

6.10. Dépréciation des écarts d’acquisition et des immoliations

Les écarts d’acquisition et les immobilisationsimporelles a durée indéfinie sont soumis a urdestepréciation
lors de chaque cléture annuelle ou semestrietbbague fois qu'il existe un indice quelconque mamtiqu’une
diminution de valeur a pu se produire. Les autrenabilisations incorporelles et les immobilisati@osporelles
font également I'objet d’un tel test chaque foiduguindice de perte de valeur existe.

La perte de valeur est la différence entre la vatette comptable et la valeur recouvrable deif;aalle-ci étant
sa valeur d’utilité ou sa valeur de vente, sousidiéoh des colts de cession, si cette derniersuggtrieure a la
valeur d'utilité.

Les immeubles de placement ne font I'objet d’aucdéygréciation du fait qu’ils sont évalués a lestgualeur.

6.11. Créances clients et autres débiteurs

Les créances clients sont initialement comptalgisé leur juste valeur puis, lorsque I'impact égtiBcatif,
ultérieurement évaluées a leur colt amorti a I'aldda méthode du taux d’intérét effectif, déductiaite des
provisions pour dépréciation. Une dépréciation @éances clients est constituée lorsqu’il existéndicateur
objectif de l'incapacité du Groupe a recouvrertégralité des montants dus dans les conditionglieihent
prévues lors de la transaction. Des difficultéaritieres importantes rencontrées par le débiteyrdbabilité
d’une faillite ou d’une restructuration financiéghe débiteur et une défaillance ou un défaut denpei (créance
échue depuis plus de 30 jours) constituent de<atelirs de dépréciation d’'une créance. Le montarad
dépréciation représente la différence entre lawalemptable de I'actif et la valeur des flux déstrerie futurs
estimés, actualisée au taux d'intérét effectifahit_a valeur comptable de 'actif est diminuéa un compte de
dépréciation et le montant de la perte est comigélziu compte de résultat. Lorsqu’une créancerésbuvrable,
elle est décomptabilisée en contrepartie de laisepte la dépréciation des créances. Les recountenue
créances précédemment décomptabilisées sont arédité le compte de résultat.
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6.12. Actifs financiers

Les actifs financiers comprennent les actifs détgnsqu’a leur échéance, les actifs disponibles Zehte, les
préts et les créances, les instruments dérivéfs deis 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 revieuolu déterminable et a échéance fixe, autredegupréts et
créances, que le Groupe a l'intention et la cagatgtdétenir jusqu’a leur échéance.

Aprés leur comptabilisation initiale a la justeeua, ils sont évalués et comptabilisés au colt amorutilisant
la méthode du taux d’intérét effectif et déprécésscas de perte de valeur, en contrepartie du teodeprésultat
sous la rubrigue « autres produits et charges dieeg».

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

6.12.2. Actifs financiers disponibles a la vente

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

Les actifs financiers disponibles a la vente seatu®s a leur juste valeur a chaque cléture. Leatians de la
juste valeur des titres sont comptabilisées ertaappropres.

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

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 paiemetdserminés ou déterminables qui ne sont pas satam marché
actif. Comptabilisés a I'émission a la juste valpuis au colt amorti en utilisant la méthode du &fectif, ils
sont dépréciés, en cas de pertes de valeur, erepartie du compte de résultat sous la rubriquetres produits
et charges financiers ».

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

Les autres actifs financiers dont I'échéance dsrigure a douze mois et qui ne sont pas qualfiéactifs
financiers a la juste valeur par résultat » soésentés au bilan en actif courant dans le post#tresaactifs
courants ».

6.12.4. Instruments financiers

La norme IFRS 13 requiert de tenir compte du ristpierédit des contreparties (i.e. le risque qutorgrepartie
manque a I'une de ses obligations) dans I'évalnat®la juste valeur des actifs et des passifafiess.

IFRS 13 conserve les obligations d’information Isuniérarchie des justes valeurs a trois niveaKIBERS 7,
qui exige qu’une entité établisse une difféerendeeeles justes valeurs des actifs financiers esifsaBnanciers
en fonction du caractére observable des donnéatrékeutilisées pour déterminer la juste valeur.

Au 31 décembre 2013, la premiére application d'IAR$ar le groupe n'a pas remis en cause la hideade la

juste valeur des instruments financiers, jusqu&tts niveau 2 selon IFRS 7 (modéle de valorisagpnsant sur
des données de marché observables) dans la masliegustement au titre du risque de crédit estsitére

comme une donnée d’entrée observable.
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Les emprunts initialement émis a taux variable sgpt le Groupe au risque de flux de trésorerietaux
d’intérét. Les emprunts initialement émis a tawe fexposent le Groupe au risque de variation de jeleur
d’un instrument lié a I'évolution des taux d'intéré

Le groupe utilise des instruments dérivés pouplaverture de ses dettes a taux variable contiedae de taux
(couverture de flux de trésorerie futurs) et apmida comptabilité de couverture lorsque les camuit de

documentation et d’efficacité sont remplies. L'editité de la couverture est démontrée si les vammte flux

de trésorerie de I'élément couvert sont compenpéedes variations de I'instrument de couverturasdan

intervalle compris entre 80 et 125 pour cent.

Dans ce cas, la partie efficace de la variatiojudte valeur de I'instrument de couverture est giste2e par
contrepartie des capitaux propres, la variatiojudte valeur de la partie couverte de I'élémentveoun’étant
pas enregistré au bilan. La variation de valeuladgart inefficace est enregistrée immédiatementsultat de
la période. Les gains ou pertes accumulés en capi@pres sont repris en résultat dans la mémiquédque
I’élément couvert pendant les mémes périodes ats amsquelles le flux de trésorerie couvert affectésultat.

La juste valeur des instruments dérivés est évglagdes modeles communément admis (méthode diaetian
des cash flows futurs,...) et fondée sur des dondéemarché. Le risque de crédit des contreparties da
I'évaluation de la juste valeur des instrumentsafitiers du Groupe au 30 juin 2014 n’a pas eu d'ainpa
significatif.
Les dérivés sont classés au bilan en fonctionutedate 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 firensailétenus a des
fins de transaction, c’est-a-dire acquis dés lioggdans le but d’étre revendus a court terme, gl attifs
volontairement enregistrés dans cette catégonieyarés sur la base d’'une valeur liquidative regrégive de la
juste valeur, dont I'échéance a l'origine est siguée a trois mois.

Les actifs financiers a leur juste valeur en cquatrée du résultat sont présentés dans le tableauflax de
trésorerie sous la rubrique « Variation du fondsadgement ».

La juste valeur inscrite a I'actif correspond &#orisation communiquée par les établissementsdias et les
variations de juste valeur sont comptabilisées tnempte de résultat.

6.12.6. Trésorerie et équivalents de trésorerie

Ce poste comprend les disponibilités, les placesnardourt terme ainsi que les autres instrumeqisdies 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 gafaants a plus de trois mois, de méme que les cempte
bancaires bloqués ou nantis sont exclus de largdeo La trésorerie et les équivalents de trégoreont
comptabilisés a la juste valeur et les variatiomsaleur sont enregistrées en résultat.

6.12.7. Actifs destinés a étre cédés

Un actif immobilisé, ou un groupe d’actifs et desgifs, est détenu en vue de la vente quand sar@eptable
sera recouvrée principalement par le biais d’'umgevet non d’une utilisation continue. Pour quest#t le cas,
I'actif doit étre disponible en vue de sa vente idmate et sa vente doit étre hautement probabkattfs et
passifs concernés sont reclassés en « Actifs aifpdgstinés a étre cédés » sans possibilité mpamsation et
évalués a la plus faible de leur valeur comptabld®leur juste valeur nette des frais de ceskmfuste valeur
des immeubles sous promesse de vente correspandiBelr de vente inscrite dans la promesse, destdrais
de cession a la charge du Groupe.
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6.13. Capitaux propres
6.13.1. Titres d’autocontrole

Conformément a la norme IAS 32, les titres d’aundi@@e ainsi que les codts de transaction direchefies sont
enregistrés en déduction des capitaux propres tidésolLors de leur cession, la contrepartie esiptabilisée
en capitaux propres.

6.13.2. Subventions d’investissement

Les subventions d’investissement recues sont tdiées a des immeubles de placement. Lors de leention,
elles sont déduites de la valeur de I'actif subioemig.

6.13.3. Paiements en actions

Au cours de sa séance du 31 janvier 2012, le Direca mis en place un systéme d’attribution gtatdiactions
relatif a I'exercice 2011 et portant sur 35 800art de la Société au bénéfice du personnel satadiés dirigeants
de la société. Ces actions gratuites ne pourroatag&uises définitivement par les attributairegwici-dessus
gu’'a l'issue d’'une période de deux ans a comptdit @irectoire. Au 30 juin 2014, le nombre d’actiogratuites
relatif a ce plan et pouvant étre acquises esbd08 actions.

Au cours de sa séance du 18 janvier 2013, le Direca mis en place un systéme d’attribution gtatdiactions

relatif a I'exercice 2012 et portant sur 43 855ard de la Société au bénéfice du personnel satadiés dirigeants
de la société. Ces actions gratuites ne pourroatagiquises définitivement par les attributaireg®ici-dessus
gu’'a l'issue d’'une période de deux ans a comptdit @irectoire. Au 30 juin 2014, le nombre d’actiogratuites

relatif & ce plan et pouvant étre acquises esBd&58 actions.

Au cours de sa séance du 21 janvier 2014, le Direca mis en place un systéme d’attribution gtatdiactions
relatif a I'exercice 2013 et portant sur 16 800art de la Société au bénéfice du personnel satadiés dirigeants
de la société. Ces actions gratuites ne pourroatag&uises définitivement par les attributairegwici-dessus
qgu'a I'issue d’une période de deux ans a comptdit directoire. Au 30 juin 2014, le nombre d’actigratuites
relatif a ce plan et pouvant étre acquises es6d00 actions.

En application de la norme IFRS 2 "Paiements foisdésles actions", la juste valeur de ces acticaisiiges est
représentative d’une charge qui sera enregistnéaitement a compter de leur attribution sur la&dwe 2 ans
nécessaire pour que l'attribution devienne défiaitLa juste valeur de I'action gratuite a été déieée selon le
cours a la date d’attribution diminué des dividenflgurs connus. Ces charges complémentaires ls@sees en
frais de personnel.

6.14. Dettes financiéres

Les emprunts portant intéréts sont comptabiliséslement & la juste valeur diminuée du montarst c=its de
transaction attribuables. Aprés la comptabilisatiotiale, ils sont évalués au colt amorti selomiéhode du
taux d’intérét effectif.

La partie long terme des emprunts avec une éch&apégieure & douze mois a compter de la datedtdgelest
classée en dettes non courantes et la partie teoore est classée en dettes courantes. Lorsgéeliéances ne
sont pas définitivement fixées a la date d’'établizsnt des comptes, la société procéde par estimatio

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

Toutefois, les colts d’emprunt qui sont rattacheBl€acquisition ou a la production d’'un bien inmi@r sont
incorporés comme composante du colt de l'actifgi@is est probable gu’ils généreront des avantages
économiques futurs pour I'entreprise et que lesscpéuvent étre évalués de facon fiable.

6.15. Dépots de garantie recus des preneurs

Les dépdts de garantie n'ont pas donné lieu aaksstion car l'incidence de cette derniére senain
significative.
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6.16. Provisions

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

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

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

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

Les actifs et passifs éventuels ne sont pas corfipésh
6.17. Fournisseurs

Les dettes fournisseurs sont évaluées a leur yaster lors de la comptabilisation initiale, puis @0t amorti.
Lorsque les échéances de ces passifs sont brégeaphtants obtenus du fait de I'application désciethode
sont trés voisins de la valeur nominale des det&de-ci étant alors retenue.

6.18. Impots
6.18.1. Impbts courants

Certaines sociétés du Groupe et certains revenssdaiétés qui ont opté pour le régime SIIC ressenimis a
I'imp6t sur les sociétés au taux de droit commun.

6.18.2. Impébts différés

Les impbts différés sont constatés selon la métlodieeport variable sur les différences temporadletse les
valeurs comptables des éléments d’actif et paskfies valeurs fiscales. lls sont calculés sedo@glementation
et les taux d’'imposition qui ont été votés ou am@snen date de cléture et compte tenu du statal fie la
société a la date d’arrété des comptes. Les ingfié&sés sont calculés au taux de 33,33%. Les nmisi@insi

déterminés ne sont pas actualisés conformémendigpasitions d’'lAS 12. Le Groupe n'a comptabiliséan

imp6t différé au 30 juin 2014.

6.18.3. Régime SIIC
La société et sa filiale sont placées sous le rédiscal des sociétés d’investissement immobilieées (SIIC).

Le régime SIIC permet de bénéficier d'une exonéradiimp6t sur les sociétés au titre des revencetiis et des
plus-values réalisées a 'occasion de la cessionntkubles ou de certaines participations dans deigtgs
immobiliéres.

En contrepartie de cette exonération d'imp6t, |IBHE Sont soumises a une obligation de distribuioleurs
actionnaires d’au moins 85 % de leurs bénéficeaéés provenant de I'activité locative et 50 % loi&séfices
exonéreés provenant des plus-values de cession dlil®s ou de participations dans des sociétés iiliarel.
A compter de I'exercice 2013, les taux de ces alitigs de distribution sont passés respectivemei@sdo a
95% et de 50% a 60%. Les dividendes recus deefilisbumises a I'imp6t sur les sociétés faisaniepdrt
périmétre d’option doivent quant a eux étre intisgreent redistribués.

L'option pour le régime SIIC, sous réserve du respdes conditions prévues par la loi et tenantmotant a son
objet social, la composition de son actif, le mahtie son capital social et sa cotation sur un héaréglementé
francais, a donné lieu au versement d’un impétesisociétés au taux de 16,5 % assis sur la diiférentre la
valeur vénale de ses actifs immobiliers au joufasion pour le régime SIIC et leur valeur fiscaeet imp6t,

également appelé « exit tax » est payable sure@jaas en quatre versements d’égal montant.

A compter du ler janvier 2009, le taux de I'impétsbrtie est passé a 19%.
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Cette dette a été inscrite dans les dettes d'impdtant pour la partie payable a moins d’'un areesdes dettes
d’'imp6t non courant pour celle payable a plus dinn

En application de la norme IAS 39, cette dettean®pas rémunérée, elle a été actualisée au tag)odé. La
différence entre le montant nominal et la valetnaltsée a I'origine a un impact positif sur lepitaux propres
et donnera lieu & une charge sur les périodesrfmstEs jusqu'a extinction de la dette.

6.19. Avantages postérieurs a I'emploi consentis aux salas

Les avantages postérieurs a I'emploi a prestatiéfinies consentis aux salariés du Groupe sontiteés par
des indemnités de fin de carriére versées a ladiatiépart a la retraite.

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

6.20. Revenus locatifs

Les produits locatifs sont comptabilisés a la dtdéacturation et le produit d’'une période locateesituant au-
dela de la date de cléture est porté en prodaitstatés d’avance.

Afin de rendre compte correctement des avantagemétiques procures par le bien, les avantagesad&Esaux
locataires (franchises, paliers de loyers, ...) dartontrepartie se trouve dans le niveau de logprézié sur
I'ensemble de la période d’engagement du locatsinat, étalés sur la durée probable du bail estpaéka société
sans tenir compte de I'indexation, lorsque l'incide est significative.

6.21. Produits et charges locatives

Les charges locatives refacturées a I'euro présménentées nettes des refacturations faitesogatalires et ne
sont pas présentées séparément dans le comptauttatré

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

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

6.22. Autres produits et charges sur immeubles

Les autres produits sur immeubles correspondenprguits qui ne peuvent étre qualifiés de loyedewcharges
locatives refacturées (honoraires et prestatiorsedéces divers...).

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

Considérant qu'ils sont inclus dans la juste vatlag immeubles de placement, les colts directausriencourus
lors de la négociation et la rédaction des conttatecation simple sont enregistrés en chargesilta signature
des baux auxquels ils se rattachent et ne sontglmcomptabilisés en charges sur la période déidoc

Dans le cas particulier d’'une signature en fin démpour laquelle les produits locatifs ne commenhaeourir
qu’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) estol en faisant le rapport entre le résultat net ¢ha Groupe de
I'exercice et le nombre moyen pondéré d’actionsisrulation au cours de I'exercice.

Le résultat net dilué par action prend en comgg@tions en circulation et les instruments finarscdonnant un
acces différé au capital du Groupe en ayant urt dfedilution. L'effet dilutif est calculé selon laéthode
du "rachat d’actions" selon laquelle le nombreotigie d’actions qui serait émis avec une conttépan prix

de marché (moyenne des cours de I'action) vierdiemution du nombre d’actions résultant de I'exezades
droits.
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Les actions d’autocontrdle sont déduites du nomiwgen pondéré d’actions en circulation qui serbage au
calcul du résultat net par action (avant et apil@siah).

6.24. Présentation des états financiers

Les actifs et les passifs dont la maturité esti@fiée a 12 mois, sont classés au bilan en a¢tifassifs courants.
Si leur échéance excede cette durée, ils songslassactifs ou passifs non courants.

Les charges au compte de résultat sont présem®aslsur nature.

Dans le tableau de flux de trésorerie, le fluxdetrésorerie provenant des activités opératioasest obtenu
suivant la méthode indirecte, selon laquelle ce flat est obtenu a partir, du résultat net cordigg opérations
non monétaires, des éléments associés aux fluxdeetsésorerie liés aux activités d’investissemeintie
financement et de la variation du besoin en foredsodlement.

Les investissements réalisés par location finanoesmnt exclus des activités d’investissement datableau
des flux de trésorerie. La part des redevancesgmondant au paiement des frais financiers estmés parmi
les flux liés aux opérations de financement. Ld garedevance correspondant au remboursemenpial eest
présentée parmi les opérations de financement.

6.25. Secteurs opérationnels

La société n'a pas identifié de secteurs opératilndistincts dans la mesure ou son activité asré@e sur
l'investissement immobilier, notamment I'exploitati d'immeubles de placement qui générent des piodui
locatifs et que le Groupe n'a pas d’autres produitservices pouvant étre assimilés a une autrpcsente de
I'entité.

Le patrimoine est composé de bases logistiquesaimgxts sur le territoire francais hormis un immeuls
bureaux qui représentent sensiblement moins de &¥dayers et de la valeur du patrimoine immobider
Groupe.

6.26. Gestion des risques
6.26.1. Risque de marché

L’activité de la Société est influencée par I'éva@n de l'indice national du codt de la constructgur lequel les
loyers sont généralement indexés lors de la coiocluges baux. Afin de limiter la sensibilité degdos a cet
indice, la société a mis en place, dans la pluparses baux, des systemes de « tunnel » bornaotufi®n
annuelle minimale et maximale des loyers. La cagade la Société a augmenter les loyers lors des
renouvellements de baux est fonction de I'offrdeeta demande sur le marcheé.

La valeur du portefeuille immobilier dépend de noenkx 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 lewadailité.

Chaque preneur a bail fait I'objet d’'une étudertiiciare préalable, et un suivi de I'évolution de sotivité et de
sa solvabilité financiere est effectué tout au Idada durée du bail.

6.26.3. Risques de liquidité et de crédit

Les caractéristiques de la société (baux conclugslesidurées fermes relativement longues, vacautz ance
jour, financement par un endettement a moyen /{enge et majoritairement a taux fixe) lui permetta’avoir

une bonne visibilité sur le niveau prévisionnekddrésorerie. Au regard de la trésorerie dontodispa société

et des lignes de crédit confirmées, la sociéténestie pas avoir de difficultés a respecter sesa@cks de
remboursement d’emprunt a moins d’'un an. Par adlela société estime étre en mesure de financer ce
opérations de développement par acces a des fimant® moyen / long terme aupres des établissements
financiers.
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6.26.4. Risque de taux

La politique de la société est de privilégier udettement a taux fixe. Pour son endettement avatable, la
société limite la sensibilité des charges finamsea I'évolution des taux d'intéréts par la mise piace
d’'instruments de couverture (Swap taux fixe cotatx variable, CAP et Tunnel). Dans ce contextéshpie de
taux est maitrisé par la société et son expogiésitluelle en taux variable est faible. Comme détan note 11,
la part de son endettement non couvert a tauxhlargétablit a 31%.

6.26.5. Risque de marché actions

La Société détenant un certain nombre de ses grapt®ns en autocontrdle est sensible a la vamiatii cours
de bourse de son propre titre qui impacte le maerdarses capitaux propres. Ce risque n’est pagisaif,
compte tenu du faible nombre d’actions propresrusgs (cf. note 17.3)

6.26.6. Risque lié a I'évaluation du patrimoine

La société a retenu I'option de comptabiliser lasneubles de placement selon la méthode de la yaster.
Cette juste valeur correspond a la valeur de matéte¥minée a dire d’expert, la société ayant necawn expert
indépendant pour I'évaluation de son patrimoine.

Apres avoir connu en 2013 une progression d’envii2d?o des demandes placées, le marché de l'insestent
immobilier logistique connait auf"lsemestre 2014 un fort ralentissement, malgré wgrgssion des demandes
exprimées, notamment en lle de France. Les taurrtement locatif restent relativement stablescawscdu
ler semestre 2014, entrainant ainsi une trés fadslation de juste valeur des immeubles de plaoéme

Cependant, il reste important de noter que laés®ci’est soumise a aucune obligation de respertides ou
covenants liés a la valorisation du patrimoine geses établissements financiers dans le cadptudede 90%
des contrats de préts qui ont été contractés.

6.26.7. Risque lié au maintien du Régime SIIC

Ces risques sont liés aux contraintes résultantédime fiscal applicable aux sociétés d’investissei
immobiliers cotées, a un éventuel changement dellités de ce statut ou encore a la perte du lméendé ce
statut. La Société bénéficie du régime fiscal d@€ 8t, a ce titre, est exonérée d'impbt sur lesi&és. 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 thamglitouchant a I'actionnariat de la Société.dupait étre
remis en cause ou se traduire par des conséquinaasiéres pour la Société en cas de non-respeces
conditions. Par ailleurs, I'obligation de conserpandant 5 ans les actifs acquis ayant permis aeeples
opérations d’apports ou de cessions par des ssdngtastrielles ou commerciales sous le régimeadticle 210
E du Code général des impbts pourrait représengeicantrainte, mais la Société précise qu’'elle éteedt que
deux actifs acquis sous ce régime. Enfin, la pdutbénéfice du régime fiscal des SIIC et de I'écoiead’ impot
correspondante ou d’éventuelles modifications suibistlles des dispositions applicables aux SliCaiser
susceptible d'affecter I'activité, les résultatdaesituation financiére de la Société.
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7. Périmetre de consolidation

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de controle au| de contrdle au
30/06/2014 31/12/2013
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 méthodlimtigyration globale.

8. Immobilisations incorporelles

- , Valeur brute . L Valeur brute
(En milliers d'euros) au 31.12.2013 Augmentation | Diminution au 30.06.2014
Valeur brute (logiciels) 15 15
Amortissements 15 .15
Valeur nette
9. Immobilisations corporelles
- , Valeur brute . Lo Valeur brute
(En milliers d'euros) au 31.12.2013 Augmentation | Diminution au 30.06.2014
Agencements et matériel de
bureau 692 5 -30 668
Amortissements 531 24 23 -532
Valeur nette 162 -19 -7 136
10.Immeubles de placement
10.1. Immobilisations en cours
(En milliers d'euros) Valeur brute Auamentation Virement Variation de | Valeur brute
au 31.12.2013 Y9 poste a poste| juste valeur |au 30.06.2014

Valeur des constructions en cours

14 334 90

-2 587

11 837

Les immeubles en construction ou en cours de dgpeloent sont comptabilisés a la juste valeur |arsmlie-

ci peut étre évaluée de facon fiable. Pour le eataquste valeur ne peut étre déterminée de naffigile,

I'immeuble est comptabilisé a sa derniére valemnce, augmentée des codts éventuellement immabdiséa
période. Lors de chaque arrété, un test d'impaitrpermet d’attester que la valeur comptabilisé&cgde pas
la valeur recouvrable de I'immeuble.

Au 30 juin 2014, le solde des immobilisations earseest principalement composé de terrains d'@ssiet
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10.2. Immeubles de placement

Immeubles de| Immeubles de
(En milliers d'euros) placement placement
30.06.2014 31.12.13
Valeur a l'ouverture 839 480 753 485
Acquisitions d'immeubles détenus en propre 27 500
En-cours N-1 mis en service et virement poste [a
poste 2587 22727
Travaux et constructions sur biens en propriété 5 800 19 635
Subvention regues 38
Variation de périmetre
Travaux financés en location-financement 45 734
Travaux non refinancés en location-financement
Acquisitions d'immeubles en location-financement
Juste valeur des immeubles vendus -11 899
Reclassement en actif destiné & étre cédé 3513 11 899
Variation de juste valeur -952 2102
Valeur & la cléture 870 940 839 480

Le taux de rendement moyen issu de la valorisatins droits du patrimoine de la société par desmsp
indépendants reste relativement stable et s’éley656 au 30 juin 2014.

La sensibilité a la variation de ce taux de rendegmeyen hors droits sur la valeur vénale du patirm est la
suivante :

- Une hausse de 0,5% du taux génére une baissevelelr vénale du patrimoine de 6,1%

- Une baisse de 0,5% du taux génére une augmentiita valeur vénale du patrimoine de 7 %

Immeubles de| Immeubles de
(En milliers d'euros) placement placement
30.06.2014 31.12.13
J.V des immeubles de placement en propriété 346 809 314 499
J.V des immeubles en location-financement 524 131 524 981
Total 870 940 839 480
10.3. Hiérarchie des justes valeurs
Juste valeur
Classification d'actifs au 30.06.2014 niveau 2 niveau 3
Immeubles a usage d'entrep6ts 858 350 858 350
Immeubles a usage de bureau 12 590 12 590
Total 870 940 870 940
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Valeur a I'ouverture (dont en-cours) 853 814
Variation de juste valeur en résultat opérationngel -952
Acquisitions d'immeubles 33389
Immeubles destinés a la vente 3513
Subventions annulées 38
Cessions d'immeubles
Transferts vers ou depuis le niveau 3

Valeur a la cl6ture 882 776
Dont immobilisations en cours 11 836
Dont Immeubles de placement 870 940

Les différentes hypotheses retenues pour I'évaoadies justes valeurs par les experts indépendantsles
suivantes (10 actifs sur les 42 actifs du patrimaia sont pas pris en compte du fait de leursfigitis : entrepbts
frigorifiques, messagerie, bureaux et locaux vag)ant

lle de France - 20 actifs
Lover Valeur Taux Taux Taux de
Valeurs €/ ?/nz/ locative | d'actualisation | d'actualisation | rendement | Net Initial Taux de
an €/m?/ | surflux fermes | surflux non | théorique a la Yield capitalisation
an (13 actifs) sécurisés vente
Les plus hautes | 78,00€| 67,00 € 6,60% 8,80% 9,40% 8,94% 9,55%
Les plus basses | 42,00 €| 39,00 € 5,90% 7,00% 7,50% 7,50% 6,73%
Moyenne 57,00 €| 52,00 € 6,31% 8,03% 7,97% 7,41% 7,79%
Région centre - 3 actifs
Lover Valeur Taux Taux Taux de
Valeurs €/ ?/nz/ locative d'actualisation d'actualisation | rendement | Net Initial Taux de
€/m?/ sur flux non | théorique a la Yield capitalisation
an sur flux fermes PSRN
an sécurisés vente
Les plus hautes | 42,00 €| 44,00 € 9,30% 9,50% 8,28% 8,85%
Les plus basses | 35,00 €| 35,00 € 830,00% 8,50% 4,68% 5,00%
Moyenne 37,00€| 40,00 € 6,40% 8,87% 8,83% 6,57% 7,03%
Rhéne Alpes / Bourgogne - 5 actifs
Lover Valeur Taux Taux Taux de
Valeurs €/ ?/nz/ locative | d'actualisation | d'actualisation rendement Net Initial Taux de
an €/m?2/ | surflux fermes | surflux non | théorique a la Yield capitalisation
an (4 actifs) sécurisés vente
Les plus hautes | 79,00 €| 48,00 € 7,10% 9,90% 9,00% 9,91% 10,60%
Les plus basses | 43,00 €| 40,00 € 4,00% 7,25% 7,00% 7,74% 7,88%
Moyenne 57,00€| 44,00 € 6,00% 8,64% 8,10% 8,42% 8,75%
Région Nord - 2 actifs
Lover Valeur Taux Taux Taux de
Valeurs €/ )r/nzl locative | d'actualisation | d'actualisation | rendement | Net Initial Taux de
an €/m?2/ | surflux fermes | surflux non | théorique a la Yield capitalisation
an (5 actifs) sécurisés vente
Les plus hautes | 45,00 €| 50,00 € 7,70% 8,90% 8,50% 7,51% 7,65%
Les plus basses | 40,00 €| 40,00 € 7,40% 8,45% 8,25% 5,82% 5,93%
Moyenne 42,00 €| 45,00 € 7,55% 8,68% 8,38% 6,67% 6,79%
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Le reste - 2 actifs diffus
Lover Valeur Taux Taux Taux de
Valeurs €/ ¥n2/ locative | d'actualisation | d'actualisation | rendement | Net Initial Taux de
an €/m?2/ | surflux fermes | surflux non | théorique a la Yield capitalisation
an (5 actifs) sécurisés vente
Les plus hautes | 42,00€| 41,00 € 8,40% 8,50% 7,67% 8,20%
Les plus basses | 42,00 €| 41,00 € 5,80% 8,00% 8,50% 7,24% 7,38%
Moyenne 42,00€| 41,00 € 5,80% 8,20% 8,50% 7,46% 7,79%
10.4. Reésultat de cession des immeubles
Résultat Résultat
cession cession
(En milliers d'euros) immeubles de| immeubles de
placement placement
30.06.2014 | 31.12.2013
Prix de cession des immeubles vendus 12 200
Juste valeur & l'ouverture des immeubles vendus -11 899
Frais de cession et investissements -286
Total des résultats de cession 15
10.5. Loyers minimaux a recevoir
(En milliers d'euros) A moins d'un | De un a cing Au_-dela de Total
an ans cing ans
Loyers minimaux a recevoir 66 038 216 944 74 969 357 951

Ce tableau refléte les engagements locatifs regus plart des locataires sous forme de périodesefede 3, 6,

90ul2ans.

11.Instruments financiers dérivés et gestion du risquéle taux d’intérét
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Dont
variation de Dont
juste valeur | variation de
Juste valeur | Juste valeur | Variation de | en capitaux | juste valeur
(En milliers d'euros) au 30.06.2014 au 31.12.2013 juste valeur propres en résultat
Swaps de taux, payeur fixe -16 279 -11 589 -4 691 -4 493 -198
Caps et tunnels -3 005 -2 462 -543 -470 -74
Total instruments de
couverture de flux de
trésorerie -19 285 -14 051 -5 234 -4 962 -272
Dont contrepartie fonds
propres -18 693 -13 731 -4 962
Dont contrepartie résultat -592 -320 -272




Montant au 30.06.2014

Montant au 31.12.2013

. ; . Variable Variable non . Variable Variable non
(En milliers d'euros) Fixe Fixe
couvert couvert couvert couvert

Emprunts 98 685 80 544 119 579 100 410 81 721 122 525
Dette Location financement

41 252 162 577 159 031 42 529 167 350 165 716

Swap Macro 75 082 -75 082 78 539 -78 539

Dettes Financieres
139 937 318 203 203 528 142 939 327 610 209 702
Total 661 668 680 251

Le Groupe utilise des instruments dérivés pourrgéraeéduire son exposition nette aux fluctuatides taux

d’intéréts.

Le Groupe a conclu des swaps d'intérét et un tymuelpermettent de limiter 'impact de la vold#lides flux de

trésorerie futurs liés aux paiements d’intérétatifsl aux emprunts a taux variable.

Selon les termes de ces swaps, le Groupe paiadeslintérét fixes précisés ci-dessous et regesdt idtéréts
variables calculés d’'aprés I'Euribor 3 mois surrtemtants du principal couvert.

Le Tunnel est un instrument dérivé permettant didner I'évolution d’un taux variable.

Liste des couvertures déja souscrites@jatvier 2014 :

Montant Taux Période
(En milliers d'euros) couvert a 30.06.2014 Type Taux fixe .
S variable couverte
I'origine
Swap 1 taux fixe
contre taux Euribor 3
21 357 17 205 variable 2,33% mois 2010-2017
Swap 2 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
9 009 5526 variable 2,55% mois 2009-2014
Swap 3 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
34 850 29 226 variable 2,395% mois 2010-2017
Swap 4 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
13 157 11 069 variable 2,340% mois 2012-2019
Swap macro '
taux fixe
contre taux Euribor 3
99 546 75 082 variable 2,365% mois 2010-2017
Swap 5 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
39 602 35113 variable 1,98% mois 2012-2017
Swap 6 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
18 430 17 485 variable 2,29% mois 2013-2018
Swap 7 .
taux fixe
contre taux Euribor 3
4775 4 389 variable 2,300% mois 2013-2018
Swap 8 .
taux fixe
contre taux Euribor 3
7 143 6 357 variable 2,050% mois 2012-2017
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Swap 9

taux fixe
contre taux Euribor 3
7 600 6 965 variable 2,245% mois 2012-2018
Swap 10 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
8 651 8 044 variable 2,230% mois 2012-2017
Swap 11 .
taux fixe
contre taux Euribor 3
11 294 10 179 variable 1,800% mois 2012-2024
Swap 12 et CAP ]
taux fixe
contre taux
variable
désactivé si Euribor 3
Eur>4% 2,900% mois 2013-2023
Euribor 3
21 813 20 155 CAP 5,500% mois 2013-2020
Swap 13 )
taux fixe
contre taux Euribor 3
5298 5133 variable 1,395% mois 2013-2023
Swap 14 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
15 893 15 399 variable 1,395% mois 2013-2023
Swap 15 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
3 348 3275 variable 1,550% mois 2014-2023
Swap 16 '
taux fixe
contre taux Euribor 3
47 780 47 601 variable 1,5175% mois 2013-2020
Aucun nouvel instrument financier n'a été soussuitle £ semestre 2014.
12.Autres actifs financiers non courants
(En milliers d'euros) Montant au Augmentation | Diminution Reclassement Montant au
31.12.2013 moins d'an 30.06.2014
Dépdts et cautionnements versgs 1021 4 -1 1024
Avances versées sur
immobilisations 799 192 -52 939
Autres Préts 28 -5 22
Total 1848 196 -58 1 986
13.Créances clients
(En milliers d'euros) Montant au Montant au
30.06.2014 31.12.2013
Créances clients et comptes rattachés 24518 21 285
Clients douteux 286
Total brut créances clients 24 518 21571
Dépréciation -239
Total net créances clients 24 518 21 332
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Les créances clients correspondent essentielleaentacturations des loyers du 2eme trimestre 2Qd4ont

produites en mai 2014.

14 Autres actifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

30.06.2014 | 31.12.2013

Créances fiscales et sociales 1725 2 253
Autres créances d’exploitation 4563 8 950
Autres charges constatées d'avance 1160 37
Autres actifs courants d'exploitation 7448 11 240
Intéréts d'avance sur location financement 295 302
Autres actifs courants financiers 295 302
Total autres actifs courants 7743 11 541

Les créances fiscales concernent essentiellem@&ntdaécupérable liée aux investissements. Leeaudréances
d’exploitation enregistrent notamment des dépetise®nstruction incombant au crédit-bailleur etgtesisions

sur frais de notaire.

15.Trésorerie et équivalents de trésorerie

(En milliers d'euros) Montant au Montant au Variation
30.06.2014 | 31.12.2013
Titres de placement sans risque et trés liquideg 28 648 64 623 -35 975
Disponibilités 2 256 8074 -5 817
Trésorerie 30 904 72 697 -41 792

Les titres de placement sont constitués principeigrde dépots a terme et de SICAV de trésorerie.

N oA 7 e

16.Actifs destinés a étre cédés

Montant au Augmentation | Diminution Montant au
31.12.2013 |9 30.06.2014
Actifs destinés a étre cédés 3513 3513
17.Capitaux propres consolidés
17.1. Composition du capital social
Nombre Montant du Montqnt de
t ot Valeur . N la prime
(En euros) d'actions ) capital apres N
- nominale AP apres
émises I'opération l'opérati
opération
Position au ler janvier 2014 14 126 328 2 28 252 656 | 57224130
Actions gratuites 35 800 2 71 600 -78 760
Dividende -11 612 945
Affectation Résultat 31 décembre 2013
Montant du capital au 30 Juin 2014 14 162 128 2 28 324 256 | 45532 425
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17.2. Dividende versé

(En euros) 30.06.2014 31.12.2013
Dividende net par action en euros 0,82 0,80
Dividende global versé 11 608 288 11 290 726
Impact de I'option du paiement du dividende en
actions
Dividende payé 11 608 288 11 290 726
17.3. Actions d’autocontréle
(En milliers d'euros) MontAant ala !\/Iontant a Variation Résult_at de
cléture I'ouverture cession
Co0t d'acquisition 97 120 -24 23
Dépréciation
Valeur nette 97 120 -24
Nombre de titres d'autocontrble 6 065 8 896 -2 831
17.4. Actions gratuites
Plan 2013 Plan 2012 Plan 2011
Date d'attribution 21/01/2014 18/01/2013 31/01/2012
Nombre de bénéficiaires 9 8 8
Date d'acquisition 21/01/2016 18/01/2015 31/01/2014
Nombre d'actions gratuites 16 800 43 855 35 800
Cours a la date d'attribution 14,9 12,52 12,18
Dividende / action attendu année N+1 (en €) 0,82 0,8 0,8
Dividende / action attendu année N+2 (en €) 0,85 0,8 0,8
Juste Valeur des actions (en €) 13,23 10,92 10,58
Charge comptabilisée au titre de la période 49 020 119 724 15782
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18.Dettes financieres

18.1. Variation des dettes financieres et garanties doneé

(En milliers d'euros) Montant au Vatia_ltiqn de Augmentation | Diminution Viren]ents Montant au

31.12.2013 périmetre poste a poste| 30.06.2014

Emprunts 226 136 801 -11 072 215 865

Emprunt obligataire 65 000 65 000

Location-financement 352 750 -12 565 340 185

Frais d'émission -4 478 371 -4 107

Dettes financiéres non courantes 639 408 801 371 -23 637 616 944

Emprunts 13 520 -6 650 7 540 14 410

Location-financement 22 845 -1 300 -11 436 12 565 22 674

Intéréts courus emprunts 1868 3217 -1 868 3217

Concours bancaires

Billet de trésorerie

Intéréts courus concours bancairgs

Dettes financiéres courantes 38 233 1917 -19 953 20 104 40 301

Emprunt(s) sur actifs destinés a

étre cédés 3532 3532

Total dettes financieres brutes 677 641 2718 -19 581 660 778

Plus de 90% des emprunts souscrits ne sont pagigssocovenants.

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

établissements financiers :

- de prise d’hypotheque et de privilege de prétdardeniers sur les immeubles concernés, a hadgeur
- au 30juin 2014 : 231 708 KE
- au 31 décembre 2013 : 237 255 K€

- de cautions accordées par la société ARGAN, éehade :
- au 30juin 2014 : 25 098 K€

- au 31 décembre 2013 : 25 898 K€

18.2. Echéances des dettes financieres et ventilation tatixe — taux variable

Part a plus
(En milliers d'euros) 30.06.2014 Pa(;t,uirg‘r’]'”s :1331 anss Pa”;;’r']‘;s e 39/12/2013
ans
Emprunts a taux variable (a) 200 123 11 071 53 359 135 693 204 246
Emprunts a taux fixe 98 685 6871 12 157 79 656 100 410
Dette credit-bail taux variable (a) 321 608 20 062 86 155 215 391 333 066
Dette crédit-bail taux fixe 41 252 2612 11 263 27377 42529
Frais d'émission -4 107 -730 -2 442 -935 -4 478
Dettes financiéres en capital 657 561 39 886 160 492 457 182 675773

(a) Taux variable a I'origine — la part couverte des emprunts est précisée a la note 11
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La société a procédé a une estimation des échéaatatiges a ces lignes de crédit.

En tenant compte des couvertures de taux misetaee par le Groupe, une variation de + 50 bp deiber 3

mois aurait un impact de + 0,5 M€ sur le résuitaricier de la période.

La part a moins d’'un an comprend le capital a ramd®r sur les actifs destinés a étre cédés.

18.3. Echéances des redevances de location-financement

Engagement Part a plus
- , hgagen Part a moins d'unanet | Partaplusde| Prix de levée
(En milliers d'euros) crédit-bail au dun an moins de 5 5 ans de l'ontion
30.06.2014 P
ans
Redevances de crédit-bail a taux
fixe 53 520 4 353 17 048 24 145 7975
Redevances de crédit-bail a taux
variable 380 959 29 637 114 887 189 655 46 780
Total redevances de crédit-balil
futures 434 479 33 990 131 935 213 800 54 755

Les échéances (capital et intéréts) des contratscdéon-financement a taux variable incluses damsontant
de I'engagement présenté ci-dessus au titre désat®de crédit-bail, ont été calculées en reteeaatix d'intérét
en vigueur a la date d’'arrété.

18.4. Endettement financier net
L'endettement financier net est constitué de I'étsairent financier brut diminué de la trésoreridanet

(En milliers d'euros) 30.06.2014 31.12.2013 Variatio
Dette financiére brute 660 778 677 641 -16 863
Trésorerie et équivalents de trésorerie -30 904 -72 697 41793
Endettement financier net 629 874 604 944 24 930

19.Dépots de garantie
. . Montant au Montant au L
(En milliers d'euros) 30.06.2014 31122013 Variation
Dépots de garantie locataires 6672 6414 258
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20.Provisions

Dont provisions non utilisées

21.Dette d'impot

Depuis 2011, il n’existe plus d'imp6t différé étalunné que toutes les sociétés du groupe ont optdgrégime

SIIC.

22 .Autres passifs courants

(En milliers deuros) Montant au Montant au

30.06.2014 31.12.2013

Dettes fournisseurs et comptes rattachés 5011 5211
Dettes fiscales 6 142 6 406
Dettes sociales 228 249
Autres dettes courantes 168 137
Produits constatés d'avance 21529 19512
Total autres passifs courants 33079 31514

Les dettes fiscales concernent essentiellemer¥ facbllectée sur les encaissements et les chargager.

Les loyers étant facturés trimestriellement et diwe, les produits constatés d’avance sont reitifdoyers du

trimestre qui suit la date d'arrété.

23.Revenus nets des immeubles

(En milliers d'euros)

30.06.2014

31.12.2013

30.06130

Revenus locatifs

32749

61924

30416

Charges locatives facturées au forfait

Autres produits sur immeubles

Total des produits sur immeubles

32749

61 924

30 416

Charges locatives (avec refacturation forfaitaire)

Autres charges sur immeubles

Total des charges sur immeubles

Revenus nets des immeubles

32749

61 924

30 416
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24.Colt de I'endettement financier net

(En milliers d'euros) 30.06.2014 31.12.2013 30.06120
Revenus VMP monétaires <3 mois
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerige 342 418 206
Résultat des couvertures de taux
Produits de trésorerie 342 418 206
Intéréts sur emprunts et découverts 11 612 21 479 -10 343
Instruments dérivés 272 277 68
Frais d'émission emprunt 371 -464 221
Résultat des couvertures de taux
Colt de I'endettement financier brut -12 255 -22 220 -10 633
Codt de I'endettement financier net -11 913 -21 802 -10 427
25.Autres produits et charges financiers
(En milliers d'euros) 30.06.2014 31.12.2013 30.06130
Pénalités remboursement emprunt sur cession 2502
Actualisation Exit tax 4 2
Autres produits et charges financiers 2 506 2
26.Rapprochement de la charge d’'imp06t
(En milliers d'euros) 30.06.2014 31.12.2013 30.06130
Bénéfice avant impots 17 296 28 740 16 802
Charge (Produit) d'impét théorique au taux en
vigueur en France (taux de 33,33%) -5 765 -9 580 5601
Incidence du secteur non taxable 5765 9580 5601
Reprise des imp6ts différés des sociétés SIIC
Exit tax actualisée
Contribution exceptionnelle 3% sur distribution 315 -339 -339
Imp6t société sur exercices antérieurs -101
Autres décalages
Charge d'imp6t effective -315 -440 -339
27.Résultat par action
Calcul du résultat par action 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2013
Résultat net, part du groupe (Milliers d'€) 16 981 28 300 16 463
Nombre moyen pondéré d'actions en capital 14 136 819 14 123 132 14 119 884
Actions propres (pondérées) -6 954 -11 916 -13 293
Nombre d'actions retenues 14 129 865 14 111 216 14 106 591
Résultat par action (en euros) 1,20 2,01 1,17
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28.Détail de certains postes du tableau des flux dedsorerie

La trésorerie nette des découverts bancaires semgecomme suit :

(En milliers d'euros) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.201
Trésorerie et équivalents de trésorerie 30 904 72 697 18 640
Concours bancaires, billets de trésorerie et irdérét
courus -5

Trésorerie du tableau des flux de trésorerie 30 904 72 697 18 635
29.Engagements hors bilan
(En milliers d'euros) 30.06.2014 31.12.2013
Engagements recus :
Lignes de crédits recues non utilisées 291 1092
Cautions regues des locataires 10 870 10 951
Total engagements actif 11161 12 043
Engagements donnés :
Cautions et garanties données 5739 3639
Total engagements passif 5739 3639
Engagements réciproques :
Engagements construction d'immeubles de
placement 351 3991
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30.Comptabilisation des actifs et passifs financiers

Actifs/
Passifs
évalués 3| Actifs/
la juste Passifs Actifs/ Juste
valeur par détenus Actifg Passifs au valeur par
le compte jusqu'a| disponible] Préts et co(t Co0t capitaux Juste
de résultat| I'échéance| alavent{ créances amorti | historique propres Total Valeur
Immobilisations
financieres 1047 939 1986 1986
Disponibilités 6 404 24 500 30904 30 904
Instruments
financiers courants
et non courants
Autres actifs 30 805 30 805 30 805
TOTAL ACTIFS
FINANCIERS 6 404 1047 24 500 31745 63 696 63 696
Dettes financiéres
non courantes 616 944 616 944 | 616 944
Instruments
financiers courants 592 18 693 19 285 19 285
et non courants
Dettes financiéres
courantes 40 302 40 302 40 302
Dettes financiéres
sur actifs destinés 3 3532 3532 3532
la vente
Autres passifs 11 549 11 549 11 549
Dépdts de garantie 6672 6672 6672
TOTAL PASSIFS
FINANCIERS 592 660 778 18 221 18693 | 698 284 | 698 284

31.Relations avec les parties liées

La rémunération des membres du Directoire et dainesrmembres du Conseil de surveillance se présentime
suit sur la période :

Avantages dirigeants (En milliers d'euros) 30.06.2014 31.12.2013 30.06.2018

Salaires 260 482 188

Jetons de présence 16 29 14
Rémunération globale 276 511 202

La société n’a mis en place aucun dispositif palitc de retraite ou d’indemnités en cas de cassdtes fonctions
des mandataires sociaux. A I'exception des diriggaucune autre partie liée n’'a été identifiée.
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32.Effectifs

Effectifs Cadres Non cadres Total
Effectif moyen au 31 décembre 2013 9 4 13
Effectif moyen au 30 juin 2014 10 4 14

33.Evénements postéerieurs a la cléture

L'acte authentique de cession de I'actif sous paseale vente au 30 juin 2014 a été signé le &§@014.
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ARGAN

Rapport des commissaires aux comptes
sur l'information financiere semestrielle

Comptes semestriels consolidés
Période du T janvier au 30 juin 2014

EXPONENS Synergie-Audit MAZARS
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EXPONENS Synergie-Audit

BUREAU DE PARIS : 20, RUE BRUNEL — 75017 PARIS
TEL : +33 (0) 1 8534 16 66 - FAX : +33 (0) 1 8534 16 70

SOCIETE PAR ACTIONS SIMPLIFIEE D'EXPERTISE-COMPTABLE ET DE COMMISSARIAT AUX COMPTES
CAPITAL DE 401 580 EUROS - RCS NANTERRE B 340 362 524

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

Siége Social : 10, rue Beffroy — 92 200 Neuilly-sur-Seine
Société Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance
au capital de 28 324 256 €
N° Siren : 393 430 608

Rapport des commissaires aux comptes
sur I'information financiere semestrielle

Comptes semestriels consolidés
Période du T janvier au 30 juin 2014

EXPONENS Synergie-Audit MAZARS
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Rapport des commissaires aux comptes sur I'informat ion financiére
semestrielle

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confarevptre assemblée générale, et en
application de l'article L. 451-1-2 1l du Code n#nire et financier, nous avons
procédeé a:

» |'examen limité des comptes semestriels consoli@és société ARGAN, relatifs a la
période du ¥ janvier au 30 juin 2014, 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 exametgélimi'exprimer notre conclusion sur ces
comptes.

| - Conclusion sur les comptes

Nous avons effectué notre examen limité selon lesnas d’exercice professionnel
applicables en France.

Un examen limité consiste essentiellement a stemireavec les membres de la direction
en charge des aspects comptables et financiersnedttie en oceuvre des procédures
analytiques. Ces travaux sont moins étendus quereguis pour un audit effectué selon
les normes d'exercice professionnel applicableSrance. En  conséquence, I'assurance
gue les comptes, pris dans leur ensemble, ne coempgras d'anomalies significatives
obtenue dans le cadre d'un examen limité est uhease modérée, moins €levée que
celle obtenue dans le cadre d'un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avosisgbevé d'anomalies significatives de
nature a remettre en cause, au regard du réfdréfRRS tel qu'adopté dans I'Union
européenne, la régularité et la sincérité des cesrggmestriels consolidés et I'image fidéle
gu’ils donnent du patrimoine et de la situatiorafiniere a la fin du semestre ainsi que du
résultat du semestre écoulé de I'ensemble congtduées personnes et entités comprises

dans la consolidation.
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Il — Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérification idegmations données dans le
rapport semestriel d'activitt commentant les compsemestriels consolidés sur
lesquels a porté notre examen limité.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur $&nrérité et leur concordance avec
les comptes semestriels consolidés.

Fait & Paris et Courbevoie, le 30 juillet 2014

Les commissaires aux comptes

EXPONENS
SYNERGIE-AUDIT

Yvan Corbic

MAZARS

Odile Coulaud
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MARGAN

fonciére en immobilier logistique

Société Anonyme a directoire et conseil de suiede
au capital de 28.324.2%hiros
Siége social : 10 Rue Beffroy 92 200 Neuilly
RCS Nanterre B 393 430 608

Rapport semestriel d’activité du Directoire

Période du F' janvier au 30 juin 2014

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

La société ARGAN est une fonciere francaise spééealen développement et location de platefornggstiques
Premium.

Le portefeuille immobilier de la société est vadéra381,3 M€hors droits 16,2 M€droits compris).
Il comprend :

» Le patrimoine construit (hors développements arrset actifs destinés a étre cédés), d’'une surface
totale de 1.292.000 m2pour une valeur expertisée 8€0,9 M€hors droits 05,8 M€droits compris),
» Des réserves fonciéres, valoriséd9a M€ hors droits.

Son parc est composé essentiellemenbakes logistiques de catégorie £88 plateformeslogistiques ef
messageriesau 30 juin 2014), de moyenne d'age pondérée éfaeans implantées en France, principalement
sur I'axe vertical Lille, Paris, Lyon, Marseille.

La répartition principale des surfaces est la suiva

» Région lle de France : 64%
» Région Rhéne-Alpes / Bourgogne : 16%
» Reégion Nord : 8%

» Région Centre / Orléanais : 7%

La société ARGAN a été cotée sur le compartimerd’Euronext Paris le 25 juin 2007. Elle a intégré le
compartiment B en janvier 2012.

Sa capitalisation boursiere au 30 juin 2014 s'é&227,9 M€,sur la base d’un cours de bourse de 16,09 €/action
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La société ARGAN détient & ce jour une seule &lidgh société IMMOCBI SARL.

Réqgime SIIC :

La totalité du groupe ARGAN est placée sous lemégiiscal des SIIC (Sociétés d’Investissement Imitiesb
Cotées).

Les montants des exit tax relatifs a la société ARt a sa filiale IMMOCSBI, ainsi que de I'exit tarpris au

titre de I'absorption par la société ARGAN de dalit IMMOGONESSE en date d#janvier 2011,ont été
réglés intégralement.

2/ COMPTE RENDU D’ACTIVITE

Les nouvelles mises en location intervenues auscdwiE’ semestre 2014 représentent un toteB800 m2
» 7.000 mZelatifs a undivraison de plateforme clés en mains

0 a Croissy Beaubourg (77) pour la Société Allumetigrancaise (SAF), loués pour 6 ans fermes. |l
s'agit d'une extension de la plateforme existantiepasse ainsi de 30.000 m2z a 37.000 m2.

» 46.800 mZelatifs & uneacquisition de plateforme louée :

0 a St Etienne (42), loués au groupe Casino, poudurie résiduelle de 7,5 ans fermes.

En paralleleARGAN a signé une promesse de ventie sa messagerie €300 m3située a Dijon.

L'évolution des loyers pergus par le groupe estigante :

> 1°semestre 2014 : 32,7 M€ de revenus nets locatifs
» 1°"semestre 2013 : 30,4 M€ de revenus nets locatifs

Soit une progression @% du ¥ semestre 2014 par rapport &uskmestre 2013.

Le taux d’occupation du patrimoine s’établit & 98%au 30 juin 2014.

Au 30 juin 2014, la dette financiere brute relatitepatrimoine construit et expertisé a 881,3 Mésente un
montant total d&93,1 M€ a laquelle s’ajoute I'émission obligataire d'uommant de65 ME.

Aprés prise en compte de la trésorerie résidual80J9 M€, la LTV nette (dette financiere nette / valeur
d’expertise hors droit) s’éleverd.,2%.

La répartition de la dette financiére brute en el ARGAN est la suivante :
» 21% en taux fixe, soit 136,4 M€ au taux moyen de 4,95%
» 31% en taux variable, soit 203,5 M€ au taux moyen liurB mois + 1,69 %
» 48% en taux variable couvert, soit 318,2 M€ au tauyemode 3,93%
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En prenant en compte un Euribor 3 mois égal a 0,80%oyenne sur le ler semestre 2014, le taux robg/dan
dette globale du groupe ARGAN ressor®,84% au 30 juin 2014, a comparer a 3,52% au 31 décei8,
avec un euribor moyen de 0,22%.

Le montant des financements couverts individuellgne les instruments de couverture contractésOajui
2014 sont les suivants :

5,5 M€ : Swap de taux fixe a 2,55% jusqu’au 21/20/1
35,1 M€ : Swap de taux fixe a 1,98% jusqu’au 101/
17,2 M€ : Swap de taux fixe a 2,33% jusqu’au 1Q@4/
6,4 M€ : Swap de taux fixe a 2,05% jusqu’au 10/@4/1
29,2 M€ : Swap de taux fixe a 2,395% jusqu’au 21/07
8,0 M€ : Swap de taux fixe a 2,23% jusqu’au 10/70/1
17,5 M€ : Swap de taux fixe a 2,29% jusqu’au 1681/
4,4 M€ : Swap de taux fixe a 2,30% jusqu’au 10/81/1
7,0 M€ : Swap de taux fixe a 2,245% jusqu’au 187/
11,1 M€ : Swap de taux fixe a 2,34% jusqu’au 120/
47,6 M€ : Swap de taux fixe a 1,5175% jusqu’au 22Q
20,5 M€ : Swap de taux fixe a 1,395% jusqu’au 1.@81
3,2 M€ : Swap de taux fixe a 1,55% jusqu’au 10/81/2
20,2 M€ : Swap de taux fixe a 2,90% jusqu’'au 1@B81/
+ cap a 5,50% jusqu’au 10/01/20
» 10,2 M€ : Swap de taux fixe a 1,80% jusqu’'au 1@87/

V V V V V V V V VYV V V V V V

La société a également contracté la macro-couestlivante :
» 75,1 M€ : Swap de taux fixe a 2,365% jusqu’au 1Q/@7

3/ EVOLUTION PREVISIBLE DE LA SITUATION

Pour I'exercice 2014ARGAN anticipe une croissance de ses revenus lodatde 7%, a hauteur de 66 M€

4/ EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU 30 JUIN 2014

ARGAN a signé le 8 juillet 2014 I'acte authentiqie vente de la messagerie de Dijon, sous promesgentie
au 30 juin 2014.
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5/ ANALYSE DES PRINCIPAUX RISQUES

Les risques au niveau de la société peuvent étdfdecntes natures :

Risques liés au marché :

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

Aprés avoir connu en 2013 une progression denvik@®% des demandes placées, le marché de
l'investissement immobilier logistique connait aar Isemestre 2014 un fort ralentissement, malgré une
progression des demandes exprimées, notammene elte IFrance. Les taux de rendement locatif restent
relativement stables au cours du ler semestre 20itrinant ainsi une trés faible variation degusdleur

des immeubles de placement.

» Risques liés a I'environnement économiquel’évolution de la conjoncture économique générale e
susceptible d’avoir une influence sur la demandeaieselles surfaces d’entrep6t, ainsi qu’une inoodea
long terme sur le taux d’occupation et sur la cagales locataires a payer leurs loyers. La soeigtiéne que
son portefeuille de clients est constitué en grgratée par des entreprises de premier plan dositdation
financiere permet de limiter ce risque.

Par ailleurs, I'évolution de la situation éconongcuun impact sur les variations de l'indice INS#EcoUt
de la construction sur lequel sont indexés lesrkoge la société. Cependant, la société a mis erecdans
77% de ses baux un systeme de tunnel d'indexatiateqré-indexation des loyers afin de limiterdéfets
de I'indexation selon l'indice INSEE.

» Risques liés a la crise immobiliere La société ayant retenu I'option de comptabilieeimmeubles de
placement selon la méthode de la juste valeur,ceompte de résultat peut étre impacté par une i@riat
négative de juste valeur de ses immeubles, ligedaisse des valeurs vénales. D’autre part, Léionl a la
baisse des valeurs vénales peut avoir un impadesurbligations de respect de ratio ou covenamersn
certains établissements financiers dans le cadreod&rats de préts. La société est peu impactéegar
phénomene car plus de 90% des contrats de pré&srgsune sont pas assortis d’obligation de covenan

» Risques liés a la crise financiérel.a société ayant recours a un fort effet de ledéela dette et compte
tenu d’'un contexte de resserrement du crédit gatiades principaux organismes financiers, la $égéut
ne pas étre a méme de mettre en ceuvre sa stragédyeloppement aussi rapidement que souhaititdief
la pénurie de crédits accordés. Toutefois, la sd@étime que la diversité de ses partenairesdieanlui
permet de contracter les financements dont ellesaib.

» Risques liés au niveau des taux d'intérétLa société ayant recours a I'endettement pour feases
futurs développements, toute variation des taumtéf'éts entrainerait une variation de la chargefidés
financiers dus au titre de ces emprunts. Cepentaspciété a conclu différentes couvertures de tau
permettant de réduire son exposition aux taux bbesaa 31% de sa dette totale.

De plus, la majorité des contrats de financememtislas en taux variable integre des possibilitésoersion
en taux fixe.

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

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

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

Dans un contexte marqué par une croissance du éaneh lequel elle se positionne, et face a cette
concurrence, la société peut ne pas étre & mémmeettee en oceuvre sa stratégie de développement auss
rapidement que souhaité, ce qui pourrait avoirfigt défavorable sur sa croissance, son activeégtésultats
futurs.

Risques liés a I'exploitation :

» Risques liés a la réglementation des baux et & lemon renouvellement :La société ne peut pas exclure
gu’'a I'échéance des baux, certains locataires idseist de ne pas renouveler leur contrat de bajue la
société soit a méme de renouveler rapidement e s mémes conditions les biens correspondants.
Cependant, au regard de I'échelonnement des éasedas baux actuels, la société estime pouvog fade

a de telles éventualités.

» Risques de dépendance a I'égard de certains locats et risques de contrepartie Le patrimoine de
la société comprend 42 immeubles, loués a un tate80 locataires différents. Les 10 premiers loczga
d’ARGAN représentent 72% des loyers annualisés 28pdrtis sur 23 sites différents.

Le portefeuille de clients de la société est ctunsten grande partie par des entreprises de prehaigrdont
la situation financiere permet de limiter a prierrisque de contrepartie.

Préalablement a la signature de baux, la situatimamment financiére, des locataires potenti¢lsx@sninée.
Les baux sont assortis des garanties suivantg®t dé garantie ou caution bancaire équivalentrioid de
loyers minimums qui peuvent, le cas échéant, &rdorcées suivant le profil de risque potentiel de
I'utilisateur.

Sur I'exercice du < semestre 2014, le montant du loyer annuel ddesjikis important représente 6,9% de la
masse des loyers annuels de la société. La sasétge qu'elle peut faire face a un impayé de ceteo
pendant la durée nécessaire a la mise en placendiureau locataire sur un tel site.

Risques liés aux actifs :

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

» Risques liés a l'estimation de la valeur des actifs Le portefeuille de la société est évalué
semestriellement par des experts indépendantsalu@tion des actifs repose sur un certain nombre de
paramétres et d’hypotheses, qui peuvent varier auscdes années. Cette évaluation peut ne pas étre
équivalente a sa valeur de réalisation dans I'hygs® d’une cession, notamment en cas de changdegnt
parametres de valorisation entre les dates deocessd’évaluation.

Risques liés au régime fiscal des SIIC :

» Risques liés au régime fiscal des SlICun changement ou la perte du régime fiscal dgs gdlurrait
avoir un effet défavorable significatif sur lesukats de la société&ependant, la société respecte a ce jour
toutes les contraintes liées a I'évolution de agimé, dit SIIC 4, et notamment en ce qui concegs |
obligations de détention maximale par I'actionnanajoritaire.
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6/ PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation au 30 juin 2014 estlivant :

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de controle au| de contrdle au
30.06.2014 31.12.2013
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 méthodlimtigyration globale.

7/ COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS

Les comptes consolidés semestriels, couvrant iadgedu ler janvier au 30 juin 2014, ont été asr@t#@r le
Directoire le 16 juillet 2014.

Conformément au réglement européen CE N° 1606/20029 juillet 2002 sur les normes internationales,
comptes consolidés du groupe ARGAN sont établifororément au référentiel IFRS tel qu'adopté dadgibn
européenne. Ce référentiel est disponible sur I dnternet de la Commission Européenne
(http://ec.europa.eu/internal_market/accountingfidstm#adopted-commission).

Les normes et interprétations adoptées par 'Ugioropéenne mais non entrées en vigueur pour l'ieeerc
considére, ou celles adoptées par I'lASB ou I'lFRb@is non encore adoptées dans I'Union européanid3® a
juin 2014 n’ont pas donné lieu a une applicatioticgrée.

Les normes et interprétations applicables pourrteu@e depuis le ler janvier 2014, ci-apres listé&st pas
d’'impact significatif sur ses résultats et sa situafinanciere.

Les nouvelles normes entrées en vigueur a compté¥ ganvier 2014 sont les suivantes :
- IFRS 10 : Etats financiers consolidés
- IFRS 11 : Partenariats
- IFRS 12 : Informations a fournir sur les intéréts détenussddiautres entités
- |IAS 27R : Etats financiers individuels
- 1AS 28R : Participations dans les entreprises associéessetantreprises
- Amendements IFRS 10, IFRS 11, et IFRS 12Modalités de transition
- Amendements IFRS 10, IFRS 12, et IAS27Entités d’investissement

- Amendement IAS 32 :Instruments financiers : Présentation compensatiactifs et de passifs

financiers
- Amendement IAS 36: Informations a fournir sur la valeur recouvrabés @ctifs non financiers

- Amendement IAS 39 :Novation de dérivés et maintien de la comptabi&éouverture

Les normes, amendements de normes et interpré&tadidoptés mais applicables ultérieurement ou erscou
d’adoption par 'Union Européenne, n’ont pas fabjet d’'une application par anticipation.
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Compte de résultat consolidé simplifié :

(en k€) Du 01/01/13 au | Du 01/01/14 au
Comptes consolidés, normes IFRS 30/06/13 30/06/14

(6 mois) (6 mois)
Revenus locatifs 30.416 32.749
Résultat opérationnel courant 28.080 30.161
Résultat opérationnel, aprés ajustement des valeurs 27.231 29.210
Colt de I'endettement financier net - 10.427 -11.913
Résultat avant impots et autres charges financieres 16.804 17.297
Résultat net, part du groupe 16.463 16.981
Nombre d’actions au 30 juin 14.089.878 14.162.128
Résultat net dilué part du groupe / action 1,17 € 1,20 €
Capacité d’autofinancement nette apres impdt couran 17.799 18.340

» ARGAN a généré des revenus locatifs de 32,7 M€aauscdu ¥ semestre 2014, en croissance de 8 % par

rapport au ¥ semestre 2013.

> Le résultat opérationnel courant s’éleve a 30,2aM80 juin 2014 et progresse de 7 % par rappadsultat

opérationnel courant di"semestre 2013.

> Le résultat opérationnel, apres ajustement desirglatteint 29,2 M€, du fait d’'une variation dstpivaleur
sur les immeubles de placement négative de -1,@t\d&in résultat de cessions de 0 M€£.

» Le résultat net part du groupe est de 17,0 M€,sagheéluction de 11,9 M€ du colt de I'endettemeinioner
net et de 0,3 M€ de charges d'impd6t (contributiroeptionnelle de 3% sur les dividendes en numéraire

» Le résultat net par action s’établit ainsi a 1,20d@mparer a 1,17 € pour 1€ demestre 2013.

» La CAF nette aprées imp0t courant s’éléve a 18,3é&ugmentation de 3% par rapport dsdmestre 2013.

Etat des produits et charges comptabilisées :

(en k€) Du 01/01/13 au | Du 01/01/14 au
30/06/13 30/06/14
(6 mois) (6 mois)
Résultat de la période 16.463 16.981
Total des gains et pertes comptabilisés directersent 5.221 - 4.962
capitaux propres
Résultat de la période et gains et pertes comptalsiées 21.684 12.019

directement en capitaux propres

> Les gains et pertes comptabilisés directement pitace propres représentent une perte de - 4.9¢2dere
un gain de 5.221 k€ a"kemestre 2013), et correspondent a la variagguste valeur des instruments de
couverture (pour la part efficace correspondaat\aleur intrinseque de I'instrument).
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Bilan consolidé simplifié :

(en k€) Au 31/12/13 Au 30/06/14

Actifs non courants 855.823 884.899
Actifs courants 105.570 63.165
Actifs destinés a étre cédés 0 3.513
Total Actif 961.394 951.577
Capitaux propres 226.462 227.104
Passifs non courants 660.066 642.901
Passifs courants 74.865 78.040
Passifs classés comme détenus en vue de la vente 0 3.532
Total Passif 961.394 951.577

Actif du bilan :

» Les actifs non courants s’élévent a 884,9 M€, etgrennent principalement les immeubles de placement
pour leur valeur hors droits de 870,9 M€, les imitigdttions en cours pour 11,8 M€ et les autredsaobn
courants pour 2,0 M€,

La valorisation du patrimoine fait ressortir unxale capitalisation de 7,65 % hors droits (soib®@droits
compris) au 30 juin 2014, quasi stable par rappo31 décembre 2013 (7,70% hors droits).

» Les actifs courants s’élévent a 63,2 M€, et compeanla trésorerie pour 30,9 M€, les créancestslipour
24,5 M€, et les autres actifs courants pour 7,8 M€.

> Les actifs destinés a étre cédés correspondenirani@uble sous promesse de vente au 30 juin 204@nét
enregistrés a leur valeur de promesse de ventéesigette des colts de cession a la charge duwende

Passif du bilan :

» Les capitaux propres au 30 juin 2014 s’élevent 3 R2RI€ et sont en hausse de 0,6 M€ par rapportlau 3
décembre 2013. Cette hausse sur la période a pgiumeo:

Le résultat consolidé de la période pour + 17,0 M€,

La distribution de dividendes en numéraire poul ;6 M€,

L'imputation sur les réserves du colt du plan diattion gratuite d’actions pour + 0,2 M€,
La variation de juste valeur des instruments devedure pour - 5,0 M€.

O O o o

» Les passifs non courants s'élevent a 642,9 M€ eépartissent entre dettes a long terme pour G€,9
dépbts de garantie pour 6,7 M€ et instruments fiieas dérivés pour 19,3 M€.

» Les passifs courants s'élévent a 78,1 M€ et setiggant entre dettes a court terme pour 40,3 Mesd sur
immobilisations pour 4,5 M€, provisions pour 0,2 Etautres passifs pour 33,1 M€.

» Les passifs classés comme détenus en vue de lgeraa@respondent a la dette résiduelle liee annmeiuble
sous promesse de vente au 30 juin 2014.
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Calcul de I'Actif Net Réévalué (ANR) triple net EPRA au 30 juin 2014 (régime SIIC) :

L’Actif net Réévalué au 30 juin 2014 correspond aapitaux propres consolidés, la société ayantschoi
d’'intégrer ses immeubles de placement a leur jedtsur.

L’ANR de reconstitution est calculé droits de misatinclus.
L'’ANR de liquidation est calculé hors droits de watidn.

(en M£) au 31/12/12 au 31/12/13 au 30/06/14
Capitaux propres consolidés 202,7 226,5 227,1
Impots différés passifs 0 0 0
Exit tax et imp6t sur PV cession, statut SIIC 0 0 0
ANR de Liguidation statut SIIC 202,7 226,5 227,1
Droits d’enregistrement 28,9 31,7 34,9
ANR de Reconstitution statut SIIC 231,6 258,2 262,0

Nombre d’actions 14.089.878 14.126.328 14.162.128
ANR de Liquidation statut SIIC / action 144 € 16,0 € 16,0 €
ANR de Reconstitution statut SIIC /action 16,4 € 18,3 € 18,5 €

L’ANR de liquidation par action au 30 juin 201418 donc a 16,0 €, stable par rapport au 31 déeefi 3.
L'évolution poste a poste entre le 31 décembre 2018 30 juin 2014 est la suivante :

Le résultat net (hors variation de juste valeur)l;3 €

La variation de valeur du patrimoine : - 0,1 €

La réévaluation des instruments de couverture dette : - 0,4 €
Le versement du dividende en numéraire : - 0,8 €

VVYY

Page 51 sur 52



DECLARATION DE LA PERSONNE PHYSIQUE
RESPONSABLE DU RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

J'atteste, & ma connaissance, que les comptes étdes financiers consolidés résumés du Groupe
ARGAN pour le semestre écoulé sont établis confamamé aux normes comptables applicables et
donnent une image fidele du patrimoine, de la 8dodinanciere et du résultat du Groupe conscidé

30 juin 2014, et que le rapport semestriel d’atdifigurant en pages 43 a 51 présente un tabldalefi
des évenements importants survenus pendant Igsesiiers mois de I'exercice, de leur incidence sur
les comptes, des principales transactions entrigepdiées ainsi qu’'une description des principaux
risques et des principales incertitudes pour besmiis restants de I'exercice.

Fait a Neuilly-sur-Seine, le 30 juillet 2014

Monsieur Ronan Le Lan
Président du Directoire
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