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| - Bilan consolidé

ACTIF (En milliers d'euros) Notes| 30.06.2014 31.12014
Actifs non courants :
Immobilisations incorporelles 8 5 5
Immobilisations corporelles 9 339 253
Immobilisations en-cours - Juste valeur 1p.1 B34 11 834
Immeubles de placement 10.2 909 77p 902 390
Actifs d'impdts différés
Instruments financiers dérivés n
Autres actifs non courants 12 1 54¢ 1 56p
Total actifs non courants 944 134 916 050
Actifs courants :
Créances clients 13 24 23} 15 o044
Autres actifs courants 14 11 144 6 26p
Autres actifs financiers a la juste valeur paultat
Trésorerie et équivalents de trésorerie 15 2% 627 28 691
Total actifs courants 61 004 49 99y
Actifs destinés a étre cédés 16 11250 9
TOTAL ACTIF 1016 39} 966 047
PASSIF (En milliers d'euros) Note¢ 30.06.201p 31.2D14
Capitaux propres :
Capital 17.1 28 398 28 344
Primes 17.1 3338y 45 532
Réserves 196 08 155 157
Titres d'autocontréle 17.3 -12f1 -6
Réévaluation des instruments financiers 1 1 -8 47 -19 834
Résultat 30 6771 40 81p
Total des capitaux propres part des propriétaes de la
société mere 272 93% 249 94
Intéréts minoritaires
Total des capitaux propres consolidés 272 438 42924
Passifs non courants :
Part a long terme des dettes financieres 18 83p 2 617 521
Instruments financiers dérivés 1 17p74 201628
Dépobts de garantie 19 710 7 09p
Provisions 20
Dettes d'imp6t a long terme (Exit tax - SIIC) 11
Imp Gts différés 21
Total des passifs non courants 650 454 645 254
Passifs courants :
Part & court terme des dettes financieres 18 54k 5 43 58]
Dettes d'imp6t a court terme (Exit tax - Sli{np 6ts courantg) 21 0 0
Dettes sur immobilisations 2 319 1419
Provisions 20 17 17
Autres passifs courants 22 35 39] 25 8q1
Total des passifs courants 83 284 70 86p
Passifs classés comme détenus en vue de la vente 18 7123
TOTAL PASSIF 1016 39$ 966 047
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Il - Compte de résultat consolidé

Période du janvier 2015 au 30 juin 2015

En milliers d'euros Noteq 30.06.2014 30.06.2014
Revenus locatifs 33 454 32 74p
Produits et charges locatives
Autres produits et charges surimmeubles
Rewvenus nets des immeubles 23 33 454 32 74p
Autres produits de l'activité 9
Achats consommés
Charges de personnel -1 166 -1 08
Charges externes -1 085 -69]
Impots et taxes -811 -457%
Dotations auxamortissements et provisions -66 -23
Autres produits et charges d’exploitation -14 -332
Résultat opérationnel courant 30 321 30 16]L
Résultat des cessions 10
Variation de la juste valeur des immeubles ldegment 10 12 519 -95%
Résultat opérationnel 42 834 29 21p
Produits de trésorerie et d’équivalents deoeise 24 160 34
Colt de I'endettement financier brut 14 -12 617 -12 25p
CoUt de I'’endettement financier net 24 -12 457 -11 91B
Autres produits et charges financiers b5 0 0
Charge ou produit d’imp6t 24 294 -314
Résultat net 30 671 16 98|
Part des actionnaires de la société mere 30 671 16 98JL
Intéréts minoritaires
Résultat par action en euros 27 2,14 1,2(
Résultat dilué par action en euros 27 2,14 1,2(
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lll — Etat des produits et charges comptabilisés

En milliers d'euros

Noteqd 30.06.2014 30.06.201
Résultat de la période 30 6771 16 98]
Partie efficace des gains et pertes sur instmtsnge
couverture 11 4 35 -4 964
Total des gains et pertes comptabilisés directemt en
capitaux propres 4 354 -4 9674
Résultat de la période et gains et pertes comptibés
directement en capitaux propres 35 037 12 01
- Dont part du Groupe 35 03] 12 014
- Dont part des intéréts minoritaires 0 0
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IV - Tableau des flux de trésorerie consolidés

En milliers d'euros Noteq§ 30.06.2014 30.06.2014
Résultat net consolidé (y compris intéréts mindtaires) 30 671 16 98]
Dotations nettes auxamortissements et provssion 43 -171
Gains et pertes latents liés auxvariationaudeejvaleur 10 -12 513 957
Charges calculées 97 189
Résultat sur cessions d'actifs, subventionsegcu 10 -P 3
Co0t de 'endettement financier net 34 12 457 11 91B
Charge d'imp6t (y compris imp6ts différés) 46 -296 315
Capacité dautofinancement avant colt de I'ende¢tment

financier et avant imp6t (A) 30 458 3017y
Impdts courants (B1) 294 -314
Exit tax payée (B2)

Variation du B.F.R. lié a l'activité (C) -4 534 2 43¢
Flux net de trésorerie dégagé par I'activité (DF (A +B1

+B2 +C) 26 219 32 29B
Acquisitions d'immobilisations corporelles et

incorporelles -5 664 -33 39p
Cessions d'immobilisations |0 4
Acquisitions d’immobilisations financieres 12 -45% -194
Diminutions des immobilisations financieres 474 58
Variation de périmetre
Variation des dettes sur achat d'immobilisations 909 -457
Autres fluxliés aux opérations d'investissement
Flux net de trésorerie lié aux opérations

dinvestissement (B) -4 734 -33 98p
Augmentation et réduction de capital
Achat et revente d'actions propres 17.3 -48 47
Subvention d'investissement recue -38
Dividende payé (actionnaires de la société miere

minoritaires) 17.2 -12 06p -11 604
Encaissements liés auxemprunts 21 684 801
Remboursements d'emprunts et dettes financieres 18.1 -19 61p -18 084
Variation de trésorerie liée aux charges et pitsd

financiers -9 443 -9 92¢
Autres fluxliés aux opérations de financemawbfces

preneurs) -4 975 -1 30
Flux net de trésorerie lié aux opérations derfiancement

(3] 24 45¢ -40 10h
Variation de latrésorerie nette (D + E+ F) -2 971 -41 79p
Trésorerie douverture 28 594 72 691
Trésorerie de cl6ture 28 25627 30 904
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V — Tableau de variation des capitaux propres considés

Gains et .
pertes Capitaux Capitaux
. . propres Total
(En milliers d'euros) Capital Peres et | Actions c.:grr,]pta- Résultats propres part des | capitaux
Réserves |propres | bilisés en part du .

capitaux groupe mino- | propres

propres ritaires
Capitaux propres au 31
Décembre 2013 28 253 183 760 -120 -13 731 28 300 226 462 226 462
Dividende -11 608 -11 608 -11 608
Affectation résultat non distribué 28 300 -28 300
Actions propres 53 53 53
Attribution d'actions gratuites 269 269 269
Augmentations de capital 72 -72
Résultat de cession d'actions
propres 39 39 39
Résultat global au 31 décembre
2014 -6 102 40 810 34 708 34 708
Capitaux propres au 31
Décembre 2014 28 324 200 689 -67 -19 833 40 810 249 923 0 249 923
Dividende -12 066 -12 066 -12 066
Affectation résultat non distribué 40 810 -40 810 0
Actions propres -58 -58 -58
Attribution d'actions gratuites 97 97 97
Augmentations de capital 74 -74 0
Résultat de cession d'actions
propres 10 10 10
Résultat global au 30 Juin 2015 4354 30 677 35032 35032
Capitaux propres au 30 Juin
2015 28 398 229 466 -125 -15 478 30677 272 938 0 272 938
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VI - Annexe aux comptes consolidés semestriels
Période du ler janvier au 30 juin 2015

INFORMATIONS GENERALES ... .ottt et e e e et e e e e e e e e e e e eaa e e et e e eaasesaasenaass 11
FAITS CARACTERISTIQUES. ...ttt e e s e e e e e e e e e e e e e e e bbb eseeaaeaaeaaees 11
CONTEXTE DE L’'ELABORATION DES ETATS FINANCIERS CONS OLIDES ANNUELS.................... 11
PRINCIPES GENERAUX D'EVALUATION ET DE PREPARATION . oo 11
RECOURS A DES ESTIMATIONS ...ttt e e e et e e e e e e e et e e e s e e ean e e s aa e e et e e ean e saaeeernes 12
PRINCIPES, REGLES ET METHODES COMPTABLES ... oot 12
6.1. METHODES DE CONSOLIDATION ..evuuiiitnieitteeetneeteteeeanteeeaaeesasesessnsssan s eaaeeetaseesassesneeressersnseranneerenns 12
6.2. PERIODE DE CONSOLIDATION ..uittuiitteeietteseteestteee st e eeaneeseaeeesan e e saneeeta e eean s eaassetnseesassrsanssssaneerennns 12
6.3. OPERATIONS RECIPROQUES ... ccuuiitttnieitteeetee et eesaa e e ssa e e st es s et e s et e sateeeaa s s et aeeaseeeanesesassensneernneeeen 13
6.4. REGROUPEMENTS D ENTREPRISES ....ituiitiiititttitiettsttiestessaesane et ssaseasste st sstettesttssttesnesstrerneesassens 13
6.5. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES  ..eutiitiiitiitettesti et eestesttsest st ssaset e st s st sst e st s et asbssassterassansenns 13
6.6. IMMEUBLES DE PLACEMENT  (IAS 40) .eiiiiiiiiiiiiii ittt e e e ettt et e e e e e e aaaaeaaeeeeaaeaannnes 13
LT S Y 1= i g T To (o] [0 o [ T PP 13.
LS TN 1§ 1Y (ST V4= 11T | T 14
6.7. CONTRATS DE LOCATION -FINANCEMENT PORTANT SUR LES IMMEUBLES DE PLACEMENT  ..ccvvvivniiiiennenn. 14
6.8. IMMOBILISATIONS CORPORELLES  ..uiiiituiiiiieitt i eettee et ee et e e eea e e eeaaeeeea e e e e e s et e e saaseeanesetneeeeneeenanereen 14
6.9. IMMEUBLES DE PLACEMENT EN COURS ...uiituiiitieeitteete e e et e e et e e eaaeeeaasesaasseaaeesatsseanessnnseeeneennneees 15
6.10. DEPRECIATION DES ECARTS D’ ACQUISITION ET DES IMMOBILISATIONS  ..uiiviieiiieeiieeeeiee e e eieeeeneees 15
6.11. CREANCES CLIENTS ET AUTRES DEBITEURS . .ctuuiiittieitteieteeeeteeetteessteesesasssasnsessanseeaneesansesanaeeetnsersnneeees 15
6.12. ACTIFS FINANCIERS ...tetueeeeteeet et e e et ee e e e et e e eeaeee et e e e e ee et e e e b e e s aa e s et e e et e e saanassaneesaneeennessnneeranss 15
6.12.1. Actifs financiers détenus JUSQU'A I'EChEANCE oo .. e a e 15
6.12.2. Actifs financiers diSponibIES @ 18 VENTE ....ccceeciiiiiiiiiice et 16
B.12.3.  PrELS B CIEANCES ... et st e et e e et e e e e et e e e e e et e e e e s e s s e e s ee s e e s eetaa e eeeeesaaeeeeesnannnns 16.
6.12.4. Instruments fiNANCIEIS ENVES ACHITS .......ccoeemmiiiie et e e e e e e e e e e a e eaees 16
6.12.5. Actifs financiers a la juste valeur par rESUIAL .............ceeeiiiiiiiiie e e 17
6.12.6. Trésorerie et équivalents de trésorerie....
6.12.7. ACLITS UESHINES Q BIIE CEUES ... ....eevee s et e ettt e e et e e et e et e e e s s et e eeeseaaaeeeseabaaeessesanseeeeearnaeaees
6.13. (O Y U D = 10 == =5 N
6.13.1. Titres d’autocontréle............cceeeveevvvvnnnns
6.13.2. Subventions d’investissement
6.13.3. Paiements en actions...........c.cceeeereemnnnnns
6.14. [0 = o SR = N P N =2 =5
6.15. DEPOTS DE GARANTIE RECUS DES PRENEURS ... .cuuiiiiiiitieeeiteeett e ettaeeett e e sanee et e e et eestaestnaesetneessnnaeesas
6.16. PROVISIONS ..uiiitiii ittt e e et e e e et e et et et e et e et s eb e e b e et e eb e e s ae s b s ean e e b e e e eaa e et s ea s et e rbn s et eebaes
6.17. FOURNISSEURS ... etit it eet ettt et e et e et e et e e e e et e s e e e e et e e e e e b e s b s ea e e b e e s s e et e e e ae s sa e e aa e sn s bn e et estnnens
6.18. Y 1= = N
6.18.1.  IMPOLS COUMBNTS ......eeiieeiiieie e et e ettt ettt e e et e aaaaaa e e s e nnnebnbbnbbeeaeeeeeeaaaaaaaaeaans
L T [ 4] o o) 3 1111 (= R PTPOPPRPRE
L0 S e T =T 1 .41 TS | RSP
6.19. AVANTAGES POSTERIEURS A L'EMPLOI CONSENTIS AUX SALARIES ...iiviiiiiiieeteeeteeeeneeeveeeeaeeennneesens 19
6.20. REVENUS LOCATIFS ... etttietiteeei e et e et e e et e e e e e e e e e e eaa e s e e e e et e e e aa e e aan e e e aaseeaa e e s s seatasseesnssesnnseetneernnnes 19
6.21. PRODUITS ET CHARGES LOCATIVES ..vuiiettiituneeettieeeaeeeaiee st eseanseesaaeeeeta s esanssetassstseeanssssneeseraeeenansees 20
6.22. AUTRES PRODUITS ET CHARGES SUR IMMEUBLES .....ivtuiiieieieteeeet e eeet e e et e eean s eseaase st ssetnsssannseetneeeennnees 20
6.23. LS U N =7 = Yo 1T N 20
6.24. PRESENTATION DES ETATS FINANCIERS ...tuiituiittiitiiitiitettesisttettssasssnsesnessnsssnessnessssesnessnsssneasnsssnnes 20
6.25. SECTEURS OPERATIONNELS ...tttittttttettettsttettsstsstssasssassasessassnsesasssasesnsssnsssnsesnsstasrseasntessessssesnaees 21
6.26. GESTION DES RISQUES. ... .ituittiituittnettaeetettettsstettssassssssssntsaeaa st san st ettt sttetasssssesnessnsssnsesnessnrees 21
6.26.1. RISQUE 0B MAICHE ... ..eiiiiiii it r e e e s e e e e e ettt e e e e e e e e s bt e e e e e e e nnsbaeeaeeeaneees 1.2
6.26.2. RISQUE A& CONIEPAITIE .....ceee e emeeeee ettt et et e e e e e e e e s e e st bt e e et et e e e aeaaaaaaaaaeesasaaaannnnnnes 21

Page 9 sur 50



6.26.3. Risques de liquidité et de Credit .........cocccmeii i e e e e e e e e e e e e e e e 21

LS S o 1=To U =T [ = LU PP 21
6.26.5. RISQUE de MArCh@ ACtONS........cccii it e e e e e e e e e e e e e e e e ereeereeeaees 21
6.26.6. Risque lié a I'évaluation du PatriMOINE ......cceeiviiiieeiiiiiiee e s e s e e e et e e e e s enraeeeae e 22
6.26.7. Risque lié au maintien du REGIME SIHC .....ccceoceei ittt e rbee e e e e eneees 22
PERIMETRE DE CONSOLIDATION ...ttt et et e e e e e et e et s e e e e s e e s e s b e e s st e s et s eata e ssanessens 22
8. IMMOBILISATIONS INCORPORELLES ...t e et e e et e e e e e aa e een 22
IMMOBILISATIONS CORPORELLES ... oottt e e e e e s e e et e et e e e et e e ranaeeeas 23
10. IMMEUBLES DE PLACEMENT ...ttt e et e e et e et e e e e e e et e e e sa s s et e s sanessaa s sstnaaeanseaes 23
10.1. IMMOBILISATIONS EN COURS —JUSTE VALEUR ....ctuiiitieii ettt ee et e e e e e e e et s e st e e et e s eaan e s st seetnsesenneeeen 23
10.2. IMMEUBLES DE PLACEMENT  1euitttieitt ettt ettt ee sttt ee st ee st eesaaseesan s et e e et e eaan s et e ressssesnesssnssereneesnnseres 23
10.3. HIERARCHIE DES JUSTES VALEURS ... .cttititeeeitee e e et ee e e e e et e e e eaaeae st e e e s e e st e e ean s e eannssetneeeesneesnnnaseen 24
10.4. RESULTAT DE CESSION DES IMMEUBLES ..vuiiivtiiiitieitteeitt e et ee st e e et s e s aae e e st e s seasesanseetessansssaneeeannns 25.
10.5. LOYERS MINIMAUX A RECEVOIR .. cvuuiiitteeti et e et ee et e e et e e eatesseaaa e e s et e e eaa e s saneesaa s esan e saneeetneenanneeeens 25
11. INSTRUMENTS FINANCIERS DERIVES ET GESTION DU RISQUE DE TAUX D’'INTERET ........... 26
12. AUTRES ACTIFS FINANCIERS NON COURANTS ... ottt eena e s e eaaas 28
13. (OF = oy A NN [0 S S O I 1 = AN S T 8.2
14,  AUTRES ACTIFS COURAN TS .ottt oottt et e et e et e et e e st e e saa e e st s eat s s et e sstasesannesees 28
15. TRESORERIE ET EQUIVALENTS DE TRESORERIE........coiiie i 29
16. ACTIFS DESTINES AETRE CEDES ... ..ottt et e e e et e et e e e e e e et e e eaaas 29
17. CAPITAUX PROPRES CONSOLIDES ...ttt ettt e et e e et s e st e s e s e e st s s st e e eanaas 29
17.1. COMPOSITION DU CAPITAL SOCIAL  +uietueieit et e e eee e e e e e e et e e s saeees e e e aaa e e st eeean e eennseetaseeanserransreen 29
17.2. [ TNV = N Y = = S = 29
17.3. ACTIONS D  AUTOCONTROLE .. cettiiiittieitieeet e et e st e e et eeeaeeeeaa e e et e e eaa e s et e s et seeaneeeanessanssensneennnaeees 29
17.4. AACTIONS GRATUITES euuiituieetnieetieeeetee et e s ea e e et e e eeaa e s saa e s aa e e eaa e s aaa e s taeeeaaeranneeannseeesnssesnaesetsereneees 30
18. DETTES FINANCIERES ... oottt ettt et et e e e e e e e et e s et e e et e e eaa e e eaneesaaeenanees 30
18.1. VARIATION DES DETTES FINANCIERES ET GARANTIES DONNEE S...ivuiiuniiiiiiieiiieiiieiieeetieiteeenessisennessneeans 30
18.2. ECHEANCES DES DETTES FINANCIERES ET VENTILATION TAUX FIXE — TAUX VARIABLE .....cccvvvivniiineinnnnnn. 31
18.3. ECHEANCES DES REDEVANCES DE LOCATION -FINANCEMENT .uuituuiittiitiitiiitieeiiestiesneesnissnesnsssneraesnenes 31
18.4. ENDETTEMENT FINANCIER NET  1.ituittituitttitnttnttanettn st esassssesnessssssessnssnesnessntesnestntrsnsessrssesnsesneees 31
19. DEPOTS DE GARANTIE ..ottt ee et e et e e e ettt e e et e e et e e e e e e eaa s s saassetessaasseanasssteenanees 32
20. g O AV A 1] @1 T 32
21. ] I =0 11 = N 32
22.  AUTRES PASSIFS COURANT S L.t ettt ettt e e e e e e e e et e e e e et e e et s e et e e et e eanneeeen 32
23. REVENUS NETS DES IMMEUBLES. ........couiiit ettt et e et e e et e e e s ae s e et e e eanaeeeen 32
24. COUT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET ..ot ettt e e e e e e ean 33
25. AUTRES PRODUITS ET CHARGES FINANCIERS ... .ot eve e e e 33
26. RAPPROCHEMENT DE LA CHARGE D IMPOT ...t et e e e e s e e aans 33
27. RESULTAT PAR ACTION .. ettt ettt ettt e ettt et e e et e e e et e e eat e s s s e s s st e e saa e s san s saasasanessnnanes 33
28. DETAIL DE CERTAINS POSTES DU TABLEAU DES FLUX DE TR ESORERIE ........cceiviviiiiieeeeee, 33
29. ENGAGEMENTS HORS BILAN ..ottt ettt e et e et e e e e e st e s e s b s s ssaae s s st s s saasssan s ssbnsaeanseaen 34
30. RELATIONS AVEC LES PARTIES LIEES ... oottt ettt e s e s e e e s e e enaaaas 34
31. o ot O I 1 35
32. EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE ...t e e 35

Page 10 sur 50



1. Informations générales

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

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

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

2. Faits caractéristiques

En juin 2015, la société ARGAN a livré I'extensida 12 000 rhde la plateforme située a Dijon, qui passe ainsi
de 60 000 rha 72 000 A

La société ARGAN s’est également engagée dansnite\de son immeuble de bureau situé a Asnieresd’'un
surface de 3 000 indont la vente doit intervenir dans le couranédfiftrimestre.

3. Contexte de I'élaboration des états financiers confdés

Les comptes semestriels consolidés, couvrant l@gedu ¥ janvier au 30 juin 2015, ont été arrétés par le
Directoire le 22 juillet 2015.

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 Ie dnternet de la Commission Européenne
(http://ec.europa.eulinternal _market/accounting/ias_fr.htm#adopted-commission).

Les normes et interprétations adoptées par 'Usioropéenne mais non entrées en vigueur pour l'ieeerc
considéré, ou celles adoptées par I'lASB ou I'lFRih@is non encore adoptées dans I'Union européanid3® a
juin 2015 n’ont pas donné lieu a une applicatioticgrée.

Les normes et interprétations applicables pourrlsu@e depuis le ler janvier 2015, ci-apres listGamt pas
d’'impact significatif sur ses résultats et sa situafinanciére a I'exception d’'IFRIC 21 qui a poorincipale
conséquence de constater le colt de la vacancsiprinelle du 2™ semestre de I'exercice en cours.

Les nouvelles normes entrées en vigueur a compt#¥ gnvier 2015 sont les suivantes :
- IFRIC 21 : Droits et taxes

- Processus annuel d’amélioration des normes cydl&-2013

Les normes, amendements de normes et interpré&tadidoptés mais applicables ultérieurement ou erscou
d’adoption par I'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 colt histoeigh I'exception des immeubles de placement, dgsuments
financiers dérivés qui sont évalués a leur justeura
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Application de '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 $emtion normale
entre des intervenants du marché a la date d’éi@huda norme établit une hiérarchie des justdsura a trois
niveaux pour les données utilisées dans le cadrédduations :

- 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 dordeédgférents
niveauy, le niveau de la juste valeur est alorgragrt 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’estimatieingetienne certaines hypothéses qui ont uneénci sur
les montants portés a I'actif et au passif, etesimontants portés aux comptes de produits ehalges au cours
de I'exercice. Ces estimations sont basées supdtmgse de la continuité d’exploitation et sonbk¢s en

fonction des informations disponibles lors de léablissement.

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 certaimgge$ de crédit en cours de tirage,

- l'analyse des contrats de location et les chameaives, 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 aurcedas conditions économiques. Toutefois, les hgges ayant
par nature un caractere incertain, les réalisafiongront s’écarter des estimations.

6. Principes, régles 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 dfan obtenir des avantages, sont consolidées &eloathode de
l'intégration globale.

La liste des sociétés consolidées est donnée ervri®érimétre de consolidation".
6.2. Période de consolidation

Toutes les sociétés incluses dans le périmetrdissait des comptes ou des situations intermédiainméme
date que celle des comptes consolidés.
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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 @hiigés a leur juste valeur a la date d’acquisitio

La différence éventuelle entre le colt d’acquisiteb la part d’'intérét de 'acquéreur dans la justeur des actifs
et passifs acquis est inscrite dans le poste é@auisition.

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 immeutieplacement 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 lesmglie-
ci peut étre évaluée de fagon 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’évalustiéalisées 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.

6.6.1Méthodologie

La méthodologie retenue est principalement la tieglende capitalisation du revenu net ou d’actutiisade flux
futurs. Cette derniere méthode a été privilégigepte tenu de la diminution des périodes fermes [soplupart
des actifs et de I'évolution complexe des flux pidans 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
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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 comptelditilisation 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 medifis hypothéses retenues pour la valorisatigratlimoine.

L’évaluation a la juste valeur des immeubles decqu@ent implique le recours a différentes méthodes d
valorisation utilisant des parametres non obseegldu observables, mais ayant fait I'objet de oerta
ajustements. De ce fait, le patrimoine du groupeémsité 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-apres.

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 uateésquelles 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.

Chaque paiement au titre des contrats de locasioveatilé entre la charge financiére et 'amoesent 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 estindes
immobilisations corporelles. Les composants ayaes durées d'utilité plus courtes que la durée de
I'immobilisation a laquelle ils se rattachent samortis sur leur durée d’utilisation propre.

Les durées d'utilité estimées sont de 3 a 10 ans.
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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 immolsations

Les écarts d’acquisition et les immobilisationsoiqmrelles a durée indéfinie sont soumis a urdesiepréciation
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, sousidiéon des codts de cession, si cette derniersupsgtrieure a la
valeur d'utilité.

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

6.11. Créances clients et autres débiteurs

Les créances clients sont initialement comptalgiisé& leur juste valeur puis, lorsque I'impact égticatif,
ultérieurement évaluées a leur colt amorti a I'aldda méthode du taux d’intérét effectif, déductiaite des
provisions pour dépréciation. Une dépréciation aéances clients est constituée lorsqu’il existéndicateur
objectif de l'incapacité du Groupe a recouvrertégralité des montants dus dans les conditiongleihent
prévues lors de la transaction. Des difficultéafiicieres importantes rencontrées par le débiteyrdbabilité
d’une faillite ou d’une restructuration financighe débiteur et une défaillance ou un défaut denpeii (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.

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 revixeuolu déterminable et a échéance fixe, autredegupréts et
créances, que le Groupe a l'intention et la cagatgtdétenir jusqu’a leur échéance.

Apres leur comptabilisation initiale a la justeeua, ils sont évalués et comptabilisés au co(t armorutilisant
la méthode du taux d’intérét effectif et déprécésscas de perte de valeur, en contrepartie du teodeprésultat
sous la rubrique « autres produits et charges diees».

Le Groupe n’a pas de tels placements au 30 juis.201
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6.12.2. Actifs financiers disponibles a la vente

Les actifs disponibles a la vente comprennent jalement les titres de participation non consaligé les
valeurs mobiliéres ne répondant pas a la définiliemautres 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 valautilité pour
les titres non cotés.

Le Groupe n’a pas de tels placements au 30 juis.201
6.12.3. Préts et créances

Il s'agit d'actifs financiers assortis de paiemetdterminés ou déterminables qui ne sont pas satasm marché
actif. Comptabilisés a I'émission a la juste valpuis au colt amorti en utilisant la méthode dx &ftectif, 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 compesndépobts 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 qutordrepartie
manque a I'une de ses obligations) dans I'évalnatmla juste valeur des actifs et des passifafiess.

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

Au 31 décembre 2013, la premiére application d’'lARSar le groupe n’avait pas remis en cause latuiéie

de la juste valeur des instruments financiers jadagrs de niveau 2 selon IFRS 7 (modéle de vadtida reposant
sur des données de marché observables) dans laenoesliajustement au titre du risque de créditesisidéré
comme une donnée d’entrée observable.

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

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

documentation et d'efficacité sont remplies. L'eéitité de la couverture est démontrée si les vammtle flux

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

intervalle compris entre 80 et 125 pour cent.

Dans ce cas, la partie efficace de la variatiofjudte valeur de l'instrument de couverture est gisteée par
contrepartie des capitaux propres, la variatiojudte valeur de la partie couverte de I'élémentveoun’étant
pas enregistré au bilan. La variation de valeuiadgart inefficace est enregistrée immédiatemenésaltat de
la période. Les gains ou pertes accumulés en capt@pres sont repris en résultat dans la ménrguédque
I'élément couvert pendant les mémes périodes ars ctasquelles le flux de trésorerie couvert affectésultat.

La juste valeur des instruments dérivés est évglaedes modeles communément admis (méthode digeti@n
des cash flows futurs,...) et fondée sur des dondéemarché. Le risque de crédit des contreparties da
I'évaluation de la juste valeur des instrumentstiitiers du Groupe au 30 juin 2015 n'a pas eu d'anpa
significatif.

Les dérivés sont classés au bilan en fonctionutedate de maturité.
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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 établissementsdas et les
variations de juste valeur sont comptabilisées tinempte 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 laredeo La trésorerie et les équivalents de trégoreont
comptabilisés a la juste valeur et les variationsaleur 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 sarv@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 @ifpdgstinés a étre cédés » sans possibilité meemsation et
évalués a la plus faible de leur valeur comptabld®leur juste valeur nette des frais de cestmijuste valeur
des immeubles sous promesse de vente correspaneiBelr de vente inscrite dans la promesse, destdrais
de cession a la charge du Groupe.

6.13. Capitaux propres
6.13.1. Titres d’autocontrdle

Conformément a la norme IAS 32, les titres d’autdd@@e ainsi que les colts de transaction directeéis 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 téieesa des immeubles de placement. Lors de leenton,
elles sont déduites de la valeur de l'actif suboeme.

6.13.3. Paiements en 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 855t de la Société au bénéfice du personnel satadiés dirigeants
de la société. Ces actions gratuites ne pourroatagiquises définitivement par les attributaireg®ici-dessus
qgu'a I'issue d’une période de deux ans a comptdit directoire. Au 30 juin 2015, le nombre d’actsgratuites
relatif a ce plan et définitivement acquises ens52€dt de 36 750 actions.
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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 16 800 de la Société au bénéfice du personnel satadiés dirigeants
de la société. Ces actions gratuites ne pourroatagguises définitivement par les attributairegwici-dessus
gu’'a l'issue d’'une période de deux ans a comptdit @irectoire. Au 30 juin 2015, le nombre d’actigratuites
relatif a ce plan et pouvant étre acquises esBdz00 actions.

Au cours de sa séance du 20 janvier 2015, le Direca mis en place un systéme d’attribution gtatdiactions
relatif a I'exercice 2014 et portant sur 13 200art de la Société au bénéfice du personnel satadiés dirigeants
de la société. Ces actions gratuites ne pourroatagiuises définitivement par les attributaireg®ici-dessus
qgu'a I'issue d’une période de deux ans a comptdit @irectoire. Au 30 juin 2015, le nombre d’actigratuites
relatif a ce plan et pouvant étre acquises esBdz00 actions.

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

6.14. Dettes financieres

Les emprunts portant intéréts sont comptabiliséisliement a la juste valeur diminuée du montaist ctelts 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&apeégieure & 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'établigsnt des comptes, la société procede par estimatio

Les colts d’emprunt sont constatés en diminutionedigi-ci afin de constater le réel encaissemeritétrerie
lié a la souscription de cet emprunt.

Toutefois, les colts d’emprunt qui sont rattacheBl€acquisition ou a la production d’'un bien intmi@r sont
incorporés comme composante du colt de lactifgi@ik 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 dépbts de garantie n'ont pas donné lieu aaksstion car 'incidence de cette derniére senain
significative.

6.16. Provisions

Conformément a la norme IAS 37 une provision estptabilisée lorsqu’a la date de cl6ture, le Groape;e

obligation résultant d’'un événement passé donstilpgobable qu’elle provoquera une sortie de resssu
représentative d’avantages économiques et queri¢amode I'obligation peut étre estimé de mani&blé. Le

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

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

Les actifs et passifs éventuels ne sont pas coiilipésh
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 dettde-ci étant alors retenue.

Page 18 sur 50



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 temporedletse les
valeurs comptables des éléments d’actif et paskfies valeurs fiscales. Ils sont calculés sedo@glementation
et les taux d’imposition qui ont été votés ou amm@snen date de cléture et compte tenu du statal fike la
société a la date d’arrété des comptes. Les ingfiésés sont calculés au taux de 33,33%. Les nmisi@insi

déterminés ne sont pas actualisés conformémendiapgsitions d’lAS 12. Le Groupe n’a comptabilisg&an

imp6t différé au 30 juin 2015.

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

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

En contrepartie de cette exonération d'imp6t, IHE Sont soumises a une obligation de distributioleurs
actionnaires d’au moins 95 % de leurs bénéficeaéés provenant de I'activité locative et 60 % loi@séfices
exonéreés provenant des plus-values de cession dlil®s ou de participations dans des sociétés iiliarels.
Les dividendes recus de filiales soumises a I'inqbitles sociétés faisant partie du périmeétre @apdoivent
guant & eux étre intégralement 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 mahtde son capital social et sa cotation sur un h#aréglementé
francais, a donné lieu au versement d’un impotesisociétés au taux de 16,5 % assis sur la diiférentre la
valeur vénale de ses actifs immobiliers au joufaion 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%.

Cette dette a été inscrite dans les dettes d'irmpdtant pour la partie payable a moins d’un araesdes dettes
d’impdt 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 valedualcsée a I'origine a un impact positif sur lepicaux propres
et donnera lieu a une charge sur les périodesrfmstEs jusqu'a extinction de la dette.

6.19. Avantages postérieurs a I'emploi consentis aux salés

Les avantages postérieurs a I'emploi a prestatiéfisies consentis aux salariés du Groupe sonttibaés par
des indemnités de fin de carriere versées a ladiatiepart 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’avoieéser les
cotisations a ces organismes, celles-ci sont estrégs en charge de périodes au titre desquelts sint
appelées.

6.20. Revenus locatifs

Les produits locatifs sont comptabilisés a la dtdéacturation et le produit d’une période locaseesituant au-
dela de la date de cléture est porté en prodaitstatés d’avance.
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Afin de rendre compte correctement des avantagesétques procurés par le bien, les avantagesdezaux
locataires (franchises, paliers de loyers, ...) dardontrepartie se trouve dans le niveau de logprégié sur
I'ensemble de la période d’engagement du locatsina, €talés sur la durée probable du bail estpagka 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 présmeénsentées nettes des refacturations faitesoaakalires et ne
sont pas présentées séparément dans le comptesuttatré

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 locataéne,
propriétaire, aux locaux loués ou vacants.

6.22. Autres produits et charges sur immeubles

Les autres produits sur immeubles correspondenpienguits qui ne peuvent étre qualifiés de loyedewharges
locatives refacturées (honoraires et prestatiorsedeces divers...).

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

Considérant qu’ils sont inclus dans la juste vatlas immeubles de placement, les colts directauriencourus
lors de la négociation et la rédaction des conttatscation simple sont enregistrés en chargesiota signature
des baux auxquels ils se rattachent et ne sontmlmcomptabilisés en charges sur la période dédoc

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

6.23. Résultat par action

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

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

de marché (moyenne des cours de l'action) vierdiminution du nombre d’actions résultant de I'exegades

droits.

Les actions d’autocontréle sont déduites du nomiowgen pondéré d’actions en circulation qui serbase au
calcul du résultat net par action (avant et apile@tia@h).

6.24. Présentation des états financiers

Les actifs et les passifs dont la maturité esriefe a 12 mois, sont classés au bilan en ac¢tfassifs courants.
Si leur échéance excede cette durée, ils soneslassactifs ou passifs non courants.

Les charges au compte de résultat sont présermti@esieur nature.

Dans le tableau de flux de trésorerie, le fluxaetrésorerie provenant des activités opératioem@st obtenu
suivant la méthode indirecte, selon laquelle ce flat est obtenu a partir, du résultat net cordige opérations
non monétaires, des éléments associés aux fluxdeetsésorerie liés aux activités d'investissemeintle
financement et de la variation du besoin en foredsodlement.

Les investissements réalisés par location finanoes@nt exclus des activités d’'investissement dansbleau
des flux de trésorerie. La part des redevancesspondant au paiement des frais financiers estipéss parmi
les flux liés aux opérations de financement. La garedevance correspondant au remboursemenpéal et
présentée parmi les opérations de financement.
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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'évamo de I'indice national du colt de la constructgur lequel les
loyers sont généralement indexés lors de la coiocludes baux. Afin de limiter la sensibilité degdes 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 cafade 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 noeukx facteurs dont certains évoluent en fonction de
I'environnement économique général.

6.26.2. Risque de contrepartie
Les locataires sont en majorité des sociétés reeptént pas de risque significatif quant a lewadulité.

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

6.26.3. Risques de liquidité et de crédit

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

6.26.4. Risque de taux

La politique de la société est de privilégier udettement a taux fixe. Pour son endettement avarable, la
société limite la sensibilit¢ des charges finamséa I'évolution des taux d'intéréts par la mise pace
d’instruments de couverture (Swap taux fixe cotdtx variable, CAP et Tunnel). Dans ce contextestpue de
taux est maitrisé par la société et son expogiésitluelle en taux variable est faible. Comme #étan note 11,
la part de son endettement non couvert a tauxhlargétablit a 6%.

6.26.5. Risque de marché actions

La Société détenant un certain nombre de ses rapt®ns en autocontrble est sensible a la vamiahi cours
de bourse de son propre titre qui impacte le mardarses capitaux propres. Ce risque n'est padisait,
compte tenu du faible nombre d’actions propresrugs (cf. note 17.3)
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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 matéterminée a dire d'expert, la société ayant necawn expert
indépendant pour I'évaluation de son patrimoine.

Sur le marché logistique francais, le début d’ar@b a été marqué par le rebond des volumes cariatiggs,
apres une année 2014 en léger retrait. Le marcheé particulierement favorable a I'investissemargcaune
surabondance de capitaux et un codt de lI'argeptusubas. Les taux de rendement locatif poursuiveatlente
compression, entrainant une variation de justewadesitive des immeubles de placement.

Cependant, il reste important de noter que laés®ci’est soumise a aucune obligation de respertides ou
covenants liés a la valorisation du patrimoine eesves 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 delités de ce statut ou encore a la perte du lwendé 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 womslitouchant a I'actionnariat de la Société.duait étre
remis en cause ou se traduire par des conséquinaasiéres pour la Société en cas de non-respeces
conditions. Par ailleurs, I'obligation de conserpendant 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 imp0ts pourrait représentcantrainte, mais la Société précise qu’elle éteedt que
deux actifs acquis sous ce régime. Enfin, la pautbénéfice du régime fiscal des SIIC et de I'éooiead’impot
correspondante ou d’éventuelles modifications suibistlles des dispositions applicables aux SliCaiser
susceptible d’affecter I'activité, les résultatdaesituation financiére de la Société.

7. Périmetre de consolidation

% dintérét et | % dintérét et |% dintérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de contréle au| de contréle au|de contrbéle au
30/06/2015 31/12/2014 30/06/2014
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00% 100,009
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00% 100,009

Les sociétés sont consolidées suivant la méthodlimtigyration globale.

8. Immobilisations incorporelles

Valeur brute
au 30.06.2015

Valeur brute

au 31.12.2014 Augmentation| Diminution

(En milliers d'euros)

Valeur brute (logiciels) 14 14
Amortissements -8 -1 -9
Valeur nette 5 -1 5
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9. Immobilisations corporelles
- ) Valeur brute . L Valeur brute
(En milliers d'euros) au 31.12.2014 Augmentation| Diminution au 30.06.2015
Agencements et matériel de bureau 797 129 17 909
Amortissements -543 -41 -14 -570
Valeur nette 253 88 3 339
10.Immeubles de placement
10.1. Immobilisations en cours
Valeur brute Virement Variation de | Valeur brute

(En milliers d'euros) au 31.12.2014

Augmentation

poste a poste

juste valeur

au 30.06.2015

Valeur des constructions en courg 11 836

21057

-415

32478

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 eataquste valeur ne peut étre déterminée de nwfigile,

'immeuble est comptabilisé a sa derniére valemnoe, augmentée des colts éventuellement immabdiséa
période. Lors de chaque arrété, un test d'impaitrpermet d’attester que la valeur comptabiliséxaede pas
la valeur recouvrable de 'immeuble.

Au 30 juin 2015, le solde des immobilisations earsaest principalement composé de terrains d’asséd’'un
immeuble dont la livraison est réalisée le 10¢ui015.

10.2. Immeubles de placement

Immeubles de| Immeubles de
(En milliers d'euros) placement placement
30.06.2015 31.12.14
Valeur a l'ouverture 902 390 839 480
Acquisitions d'immeubles détenus en propre 42 050
En-cours N-1 mis en service et virement poste a 2587
Travaux et constructions sur biens en propriété 127 4 666
Subvention regues 38
Variation de périmétre
Travaux financés en location-financement 5451 9 465
Travaux non refinancés en location-financement 125 3069
Acquisitions d'immeubles en location-financemen
Juste valeur des immeubles vendus -3420
Reclassement en actif destiné a étre cédé -11 250
Variation de juste valeur 12 927 4 455
Valeur a la cléture 909 770 902 390

Le taux de rendement moyen issu de la valorisatimns droits du patrimoine de la société par desmsp
indépendants est en baisse et passe de 7,65%cd@ec&hbre 2014 & 7,40% au 30 juin 2015.

La sensibilité a la variation de ce taux de rendeém@yen hors droits sur la valeur vénale du pafire est la

suivante :
- Une hausse de 0,5% du taux génére une baissevelelr vénale du patrimoine de 6,3%
- Une baisse de 0,5% du taux génére une augmentaita valeur vénale du patrimoine de 7,3%
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Immeubles de| Immeubles de
(En milliers d'euros) placement placement
30.06.2015 31.12.14

Juste.\'/a’leur des immeubles de placement en 360 606 364 457
propriété
Juste Valeur des immeubles en location-financement 549 164 537933

Total 909 770 902 390

10.3. Hiérarchie des justes valeurs
Juste valeur
Classification d'actifs au 30.06.2014 niveau 2 niveau 3

Immeubles a usage d'entrep6ts 909 770 909 770
Immeubles a usage de bureaux
Total 909 770 909 770
Valeur a I'ouverture (dont en-cours) 914 226
Variation de juste valeur en résultat opérationnel 12513
Acquisitions d'immeubles et travaux 26 760
Immeubles destinés a la vente -11 250
Subventions annulées
Cessions d'immeubles
Transferts vers ou depuis le niveau 3

Valeur a la cléture 942 248
Dont immobilisations en cours 32478
Dont Immeubles de placement 909 770

Les différentes hypotheses retenues pour I'évaoadies justes valeurs par les experts indépendantsles
suivantes (12 actifs sur les 44 actifs du patrimaia sont pas pris en compte du fait de leursfigits : entrepbts
frigorifiqgues, messagerie, bureaux, baux a constmucsur Autorisation d’Occupation Temporaire etdox

vacants) :
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lle de France - 20 actifs

Taux Taux Tauxde
Loyer Valeur locative| d'actualisation | d'actualisation rendement Net Initial Tauxde
Valeurs 2 2 - N N
€/m</an €/m?/an |surfluxfermes| surfluxnon théorique a la Yield capitalisation
(13 actifs) sécurisés vente
Les plus hautes 75,00 € 67,00 € 7,80% 11,10% 11,25% 8,46% 9,04%
Les plus basses 42,00 € 32,00 € 5,65% 6,55% 7,25% 6,26% 6,33%
Moyenne 54,00 € 50,00 € 6,11 %) 7,61%) 8,01%) 7,08% 7,38%
Région centre - 3 actifs
Taux Taux Tauxde
Loyer Valeur locative| S d'actualisation rendement Net Initial Tauxde
Valeurs A 2 d'actualisation P 5 o
€/m</an €/m</an sur fluxnon théorique a la Yield capitalisation
sur fluxfermes PN
securises vente
Les plus hautes 36,00 € 42,00 € 8,80% 9,50% 6,81% 7,28%
Les plus basses 35,00 € 35,00 € 6,00% 7,20% 7,75% 6,04% 6,46%
Moyenne 36,00 € 39,00 € 6,00%) 8,00% 8,63%) 6,43%) 6,87%
Rhone Alpes/ Bourgogne - 5 actifs
Taux Taux Tauxde
Loyer Valeur locative | d'actualisation | d'actualisation rendement Net Initial Tauxde
Valeurs 2 2 P N o
€/m*/an €/m?/an |surfluxfermes| surfluxnon théorique a la Yield capitalisation
(4 actifs) sécurisés vente
Les plus hautes 74,00 € 48,00 € 7,17% 8,27% 8,60% 9,66% 10,04%
Les plus basses 43,00 € 40,00 € 3,87% 6,97% 7,00% 7,20% 7,88%
Moyenne 59,00 € 43,00 € 6,04%) 7,63% 7,90%) 8,51% 8,99%)
Région Nord - 2 actifs
Taux Taux Tauxde
Loyer Valeur locative| d'actualisation | d'actualisation rendement Net Initial Tauxde
Valeurs 2 2 - N N
€/m</an €/m?/an |surfluxfermes| surfluxnon théorique a la Yield capitalisation
(5 actifs) sécurisés vente
Les plus hautes 49,00 € 49,00 € 7,25% 8,25% 8,30% 7,36% 7,50%
Les plus basses 41,00 € 40,00 € 6,75% 8,25% 8,00% 6,70% 6,82%
Moyenne 45,00 € 45,00 € 7,00%) 8,25% 8,15%) 7,05%| 7,15%
Le reste - 2 actifs diffus
Taux Taux Tauxde
Loyer Valeur locative | d'actualisation [ d'actualisation rendement Net Initial Tauxde
Valeurs 2 2 P N o
€/m</an €/m?/an |surfluxfermes| surfluxnon théorique a la Yield capitalisation
(5 actifs) sécurisés vente
Les plus hautes 43,00 € 41,00 € 8,30% 8,50% 7,75% 8,29%
Les plus basses 42,00 € 41,00 € 5,80% 6,25% 7,25% 6,96% 7,09%
Moyenne 42,00 € 41,00 € 5,80%) 7,28%) 7,88%) 7,36%) 7,69%
10.4. Résultat de cession des immeubles
Résultat Résultat Résultat
cession cession cession
immeubles de[ immeubles de| immeubles de|
placement placement placement
30.06.2015 31.12.2014 30.06.2014
Prix de cession des immeubles vendus 3642
Juste valeur a l'ouverture des immeubles vendus -3420
Frais de cession et investissements -127
Total des résultats de cession 95
10.5. Loyers minimaux a recevoir
- A moins d'un | De un acin Au-dela de
(En milliers d'euros) 9 . Total
an ans cing ans
Loyers minimaux a recevoir 67 164 218 947 70 446 356 557

Ce tableau refléte les engagements locatifs regla part des locataires sous forme de périodesefede 3, 6,

9 ou 12 ans.
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11.Instruments financiers dérivés et gestion du risquéle taux d’intérét

Dont variation Dont
de juste valeur| variation de
Juste valeur | Juste valeur | Variation de en capitaux | juste valeur
(En milliers d'euros) au 30.06.2015 au 31.12.2014 juste valeur propres en résultat
Swaps de taux, payeur fixe -13 890 -17 169 3278 3477 -198
Caps et tunnels -3183 -3459 276 878 -602
Total instruments de
couverture de flux de
trésorerie -17 074 -20 628 3554 4 354 -800
Dont contrepartie fonds propres -15478 -19 833 4 354
Dont contrepartie résultat -1 595 -796 -800
Montant au 30.06.2015 Montant au 31.12.2014
- ) ) Variable Variable non ) Variable Variable non
(En milliers d'euros) Fixe Fixe
couvert couvert couvert couvert
Emprunts 93 814 99 593 125 066 95 500 79 284 129 643
Dette Location financement 38 640 154 369 169 850 39 955 152 550 165 759
Swap Macro 68 387 -68 387 71642 -71 642
CAP”"Macro 182 808 -182 808
Dettes Financieres 132 454 505 157 43721 135 455 303476 223 760
Total 681 332 662 691

Le Groupe utilise des instruments dérivés pourrgéreéduire 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 regedt idtéréts
variables calculés d’apres I'Euribor 3 mois surremtants du principal couvert.

Le Tunnel est un instrument dérivé permettant didner I'évolution d’un taux variable.
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Liste des couvertures déja souscrites@jaftvier 2015 :

(En milliers d'euros)

Montant
couvert a
l'origine

30.06.2015

Type

Taux fixe

Taux variabld

Période
couverte

Swap 1

21 357

16 042

taux fixe
contre taux
variable

2,33%

Furibor 3 mois

2010-2017

Swap 3

34 850

27 672

taux fixe
contre taux
variable

2,395%

Furibor 3 mois

2010-2017

Swap 4

12 415

10272

taux fixe
contre taux
variable

2,340%

Furibor 3 mois

2012-2019

Swap macro

99 546

68 387

taux fixe
contre taux
variable

2,365%

Furibor 3 mois

2010-2017

Swap 5

39 602

33113

taux fixe
contre taux
variable

1,98%

Furibor 3 mois

2012-2017

Swap 6

18 430

16 679

taux fixe
contre taux
variable

2,29%

Furibor 3 mois

2013-2018

Swap 7

4775

4127

taux fixe
contre taux
variable

2,300%

Furibor 3 mois

2013-2018

Swap 8

7 143

5989

taux fixe
contre taux
variable

2,050%

Furibor 3 mois

2012-2017

Swap 9

7 600

6 584

taux fixe
contre taux
variable

2,245%

Furibor 3 mois

2012-2018

Swap 10

8 651

7622

taux fixe
contre taux
variable

2,230%

Furibor 3 mois

2012-2017

Swap 11

11 294

9515

taux fixe
contre taux
variable

1,800%

Furibor 3 mois

2012-2024

Swap 12 et CAP

21813

18 798

taux fixe
contre taux
variable
désactivé si
Eur>4%

2,900%

Furibor 3 mois

2013-2023

CAP

5,500%

Furibor 3 mois

2013-2020

Swap 13

5298

4909

taux fixe
contre taux
variable

1,395%

Furibor 3 mois

2013-2023

Swap 14

15 893

14 726

taux fixe
contre taux
variable

1,395%

Furibor 3 mois

2013-2023

Swap 15

3 348

2980

taux fixe
contre taux
variable

1,550%

Furibor 3 mois

2014-2023

Swap 16

47 840

46 883

taux fixe
contre taux
variable

1,5175%

Furibor 3 mois

2013-2020
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Liste des couvertures souscrites en 2015 :

Montant Période
(En milliers d'euros) couvert a 30.06.2015 Type Taux fixe Taux variablg
l'origine couverte
Swap 17 taux fixe
contre taux
22 000 21 633 variable 0,5610%Euribor 3 mois 2015-2030
Swap 18 taux fixe
contre taux
6 760 6417 variable 0,3400% Euribor 3 mois 2015-2022
CAP 19 186 014 182 808 Tunnel 0% - 1% Euribor 3 mois 2015-2020
12.Autres actifs financiers non courants
- } Montant au . N Reclassementy Montant au
(En milliers d'euros) 31.12.2014 Augmentation| Diminution moins dan 30.06.2015
Dépots et cautionnements verség 524 455 -11 968
Avances verseées sur
immobilisations 1019 -463 557
Autres Préts 22 -1 21
Total 1565 455 -475 1546
13.Créances clients
- \ Montant au Montant au
(En milliers d'euros)
30.06.2015 31.12.2014
Créances clients et comptes rattachés 24 230 15 044
Clients douteux 29
Total brut créances clients 24 259 15 044
Dépréciation -24
Total net créances clients 24 235 15 044

Les créances clients correspondent essentielleawenfacturations des loyers déMStrimestre 2015 qui sont

produites fin mai et en juin 2015.

14 Autres actifs courants

(En milliers deuros) Montant au Montant au

30.06.2015 31.12.2014
Créances fiscales et sociales 2736 726
Autres créances d’exploitation 7 688 5178
Autres charges constatées d'avance 454 141
Autres actifs courants d'exploitation 10 878 6 045
Intéréts d'avance sur location financement 266 217
Autres actifs courants financiers 266 217
Total autres actifs courants 11144 6 262

Les créances fiscales concernent essentiellemefivia récupérable. Les autres créances d’exploitatio

enregistrent notamment des provisions sur fraisodaire.
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15.Trésorerie et équivalents de trésorerie

(En milliers d'euros) Montant au Montant au Variation
30.06.2015 31.12.2014
Titres de placement sans risque et trés liquides 24 787 19 051 5736
Disponibilités 839 9 640 -8 801
Trésorerie 25 627 28 691 -3 065

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

N A 7z e

16.Actifs destinés a étre cédés

Montant au Augmentation| Diminution Montant au
31.12.2014 9 30.06.2015
Actifs destinés a étre cédés 11 250 11 250
(Cf. faits caractéristiques de I'exercice)
17.Capitaux propres consolidés
17.1. Composition du capital social
Nombre Montant du |Montant de la
. Valeur . N . .
(En euros) dactions . capital apres | prime apres
- nominale I L,
émises l'opération I'opération
Position au ler janvier 2015 14 162 128 2 28 324 256 45532425
Actions gratuites 36 750 2 73 500 -80 850
Dividende -12 064 390
Affectation Résultat 31 décembre 2014
Montant du capital au 30 juin 2015 14 198 878 2 28 397 756 33387 186
17.2. Dividende versé
(En euros) 30.06.2015 31.12.2014
Dividende net par action en euros 0,85 0,82
Dividende global versé 12 066 218 11 608 288
Impact de I'option du paiement du dividende en
actions
Dividende payé 12 066 218 11 608 288
17.3. Actions d’autocontrdle
- ) Montant a la Montant a . Résultat de
(En milliers d'euros) . ) Variation .
cléture l'ouverture cession
Co(t d'acquisition 125 67 58 10
Dépréciation
Valeur nette 125 67 58
Nombre de titres d'autocontrole 6 353 3767 2586
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17.4. Actions gratuites

Plan 2014 Plan 2013 Plan 20121 Plan 2011
Date d'attribution 20/01/2015 21/01/2014 18/01/2013 31/01/2012
Nombre de bénéficiaires 7 7 7 8
Date d'acquisition 20/01/2017 21/01/2016 18/01/201% 31/01/2014
Nombre d'actions gratuites 13 20( 13 20p 36 730 35 800
Cours a la date d'attribution 19,45 14,9 12,5p 12,18
Dividende / action attendu année N+1 (en €) 0,85 0,84 0,8p 0,80
Dividende / action attendu année N+2 (en €) 0,90 0,84 0,8p 0,80
Juste Valeur des actions (en €) 17,7 13,23 10,9 10,58
Charge comptabilisée au titre de la période 51 849 43 53p 9 345

18.Dettes financiéeres
18.1. Variation des dettes financieres et garanties doneé
(En milliers d'euros) Montant au Van:ia.ltio‘n de Augmentation| Diminution Virements Montant au
31.12.2014 périmetre poste a poste| 30.06.2015

Emprunts 221 485 22 000 -7 645 235 840
Emprunt obligataire 65 000 65 000
Location-financement 334786 16 250 -21 903 329 133
Frais d'émission -3744 -317 374 -3 687
Dettes financiéres non courantep 617 527 37 933 374 -29 549 626 285
Emprunts 17 942 -7 954 7 645 17 633
Location-financement 23479 -11 656 12 192 24 015
Intéréts courus emprunts 2 068 3903 -2068 3903
Concours bancaires 93 -93
Billet de trésorerie
Intéréts courus concours bancairgs
Dettes financiéres courantes 43582 3903 -21771 19 837 45551
Emprunt(s) sur actifs destinés a §
cédés 9712 9712
Total dettes financiéres brutes 661 109 41 837 -21 397 681 548

Plus de 90% des emprunts souscrits ne sont pasisisEcovenants.

Par ailleurs, lors de leur mise en place, la pludas emprunts a fait I'objet, a titre de garamtigres des
etablissements financiers :

- de prise d’hypotheque et de privilége de prétdardeniers sur les immeubles concernés, a hadgeur
- au30juin 2015: 249 973 KE
- au 31 décembre 2014 : 235 627 K€

- de cautions accordées par la société ARGAN, &ehade :
- au30juin 2015: 23 471 KE
- au 31 décembre 2014 : 24 289 K€
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18.2. Echéances des dettes financieres et ventilation tafixe — taux variable

Part a moins Part a plus Part a plus de
(En milliers d'euros) 30.06.2015 . dun an et 31.12.2014
dun an . 5 ans
moins de 5 ang
Emprunts a taux variable (a) 224 659 14 157 58 669 151 834 208 927
Emprunts a taux fixe 93814 3477 78 004 12 333 95 500
Dette crédit-bail taux variable (a) 324 219 31034 93 385 199 799 318 309
Dette crédit-bail taux fixe 38 640 2691 11 604 24 345 39 955
Frais d'émission -3687 -729 -2103 -855 -3744
Dettes financiéres en capital 677 645 50 630 239 559 387 456 658 947

(a) Taux variable a I'origine — la part couverte des emprunts est précisée a la note 11

La société a procédé a une estimation des échéaalatiges 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 + 0,6 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

- ) Er'1g_ager_nent Part a moins P:’:\rt a plus Part a plus de| Prix de levée
(En milliers d'euros) crédit-bail au dun an dun an et 5 ans de l'option
30.06.2015 moins de 5 ang

Redevances de crédit-bail a taux fixe 49 154 4316 16 892 19971 7975
Redevances de crédit-bail a taux
variable 372914 39901 117 433 165 800 49 780
Total redevances de crédit-bail
futures 422 068 44 217 134 325 185771 57 755

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 retdeaatix 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) 30.06.2015 31.12.2014 Variation

Dette financiére brute 681 548 661 109 20439
Trésorerie et équivalents de trésorerie -25 627 -28 691 3064
Endettement financier net 655 921 632 418 23 503
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19.Dépots de garantie

(En milliers d'euros) Montant au Montant au Variation
30.06.2015 31.12.2014
Dépdts de garantie locataires 7 100 7 099 1
20.Provisions
- Montant a . L Variations de | Montant a la
(En milliers d'euros) . Augmentation| Diminution T A
l'ouverture périmétre cléture

Provisions pour charges courantgs 17 17
Provisions pour risques non
courants
Provisions risques et charges 17 17

Dont provisions utilisées

Dont provisions non utilisées

21.Dette d'impot

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

SIIC.

22.Autres passifs courants

(En milliers deuros) Montant au Montant au

30.06.2015 31.12.2014
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 8 370 2937
Dettes fiscales 7941 3975
Dettes sociales 296 248
Autres dettes courantes 180 301
Produits constatés d'avance 18 609 18 400
Total autres passifs courants 35 397 25861

Les dettes fiscales concernent essentiellemern¥ facbllectée sur les encaissements et les chargeger.

Les dettes fournisseurs et les dettes fiscaleDguid 2015 sont majorées des conséquences denexitt de

I'IFRIC 21, (constatation de la totalité des impétdsaxes a la date du fait générateur d’obligation

Les loyers étant facturés trimestriellement et dfebe, les produits constatés d’avance sont retatidoyers du

trimestre qui suit la date d'arrété.

23.Revenus nets des immeubles

(En milliers d'euros) 30.06.2015 30.06.2014
Revenus locatifs 33454 32749
Charges locatives facturées au forfait
Autres produits sur immeubles
Total des produits surimmeubles 33454 32 749
Charges locatives (avec refacturation forfaitaire)
Autres charges sur immeubles
Total des charges surimmeubles
Revenus nets des immeubles 33454 32749
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24.Colt de I'endettement financier net

.

(En milliers d'euros) 30.06.2015 30.06.2014
Revenus VM P monétaires <3 mois
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerig 160 342
Résultat des couvertures de taux
Produits de trésorerie 160 342
Intéréts sur emprunts et découverts -11 438 -11 612
Instruments dérivés -198 -272
Frais d'émission emprunt -374 -371
Résultat des couvertures de taux -602
Codt de I'’endettement financier brut -12 612 -12 255
Codt de I'endettement financier net -12 452 -11 913
25.Autres produits et charges financiers
Il N’y a aucun montant constaté au titre de ce sae
(En milliers d'euros) 30.06.2015 30.06.2014
Pénalités remboursement anticipé des emprunts
Actualisation Exit tax
Autres produits et charges financiers
26.Rapprochement de la charge d’'imp06t
(En milliers d'euros) 30.06.2015 30.06.2014
Bénéfice avant imp6ts 30 382 17 296
Charge (Produit) dimp6t théorique au taux en
vigueur en France (taux de 33,33%) -10 127 5765
Incidence du secteur non taxable 10 127 5765
Reprise des impdts différés des sociétés SIIC
Exit tax actualisée
Contribution exceptionnelle 3% sur distribution 296 -315
Imp &t société sur exercices antérieurs
Autres décalages
Charge dimpot effective 296 -315
27.Résultat par action
Calcul du résultat par action 30.06.2015 31.12.2014 30.06.2011
Résultat net, part du groupe (Milliers d'€) 30677 40 810 16 981
Nombre moyen pondéré d'actions en capital 14 195 020 14 160 068 14 136 819
Actions propres (pondérées) -3818 -6 207 -6 954
Nombre d'actions retenues 14 191 202 14 153 861 14 129 865
Résultat par action (en euros) 2,16 2,88 1,20

28.Détail de certains postes du tableau des flux deésorerie

La trésorerie nette des découverts bancaires sermegzcomme suit :

(En milliers d'euros) 30.06.2015 31.12.2014
Trésorerie et équivalents de trésorerie 25627 28 691
Concours bancaires, billets de trésorerie et itgéér§ -93

Trésorerie du tableau des flux de trésorerie 25 627 28 598
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29.Engagements hors bilan

(En milliers d'euros) 30.06.2015 30.06.2014
Engagements regus :
Lignes de crédits recues non utilisées 291
Cautions regues des locataires 11990 10 870
Total engagements actif 11990 11161
Engagements donnés :
Cautions et garanties données 1397 5739
Total engagements passif 1397 5739
Engagements réciproques :
Engagements construction d'immeubles de placement 40 507 351

30.Comptabilisation des actifs et passifs financiers

Actifs /
Passifs
évalués a Actifs /
la juste Passifs Juste

valeur par détenus Actifs Actifs / valeur par

le compte jusqu'a| disponibles Préts et| Passifs au Codt capitaux Juste

de résultat| I'échéance alavente| créances|coldtamorti| historique propres Total Valeur
Immobilisations 989 557 1546 1 546
financieres
Disponibilités 8 622 17 004 25 627 25 627
Instruments
financiers
courants et non
courants
Autres actifs 34 659 34 659 34 659
TOTAL 8 622 989 17 004 35216 61 832 61 832
ACTIFS
Dettes financiéres 626 285 626 285 626 285
non courantes
Instruments 1595 15 478 17 074 17 074
financiers
courants et non
courants
Dettes financiéres 45551 45 551 45 551
courantes
Dettes financiéres 9712 9712 9712
sur actifs
destinés a la
vente
Autres passifs 16 788 16 788 16 788
Dépbt de garantie 7 100 7 100 7 100
TOTAL 1595 9712 671 836 23 888 15478 722510 722510
PASSIFS
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31.Relations avec les parties liées

La réemunération des membres du Directoire et daiosrmembres du Conseil de surveillance se présentme

suit sur la période :

Avantages dirigeants (En milliers d'euros) 30.06.2015 30.06.2014
Salaires 342 260
Jetons de présence 16 16

Rémunération globale 358 276

Le Directoire est composé d’'un membre supplémeantigpuis le € septembre 2014.

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

32.Effectifs

Effectifs

Cadres Non cadres Total
Effectif moyen au 30 juin 2014 10 4 14
Effectif moyen au 30 juin 2015 12 3 15

33.Evénements postérieurs a la cléture

L’extension de I'immeuble du Coudray-Monceaux alétré&e le 10 juillet 2015.
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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 2015

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 28 397 756 €
R.C.S. Nanterre B 393 430 608

Rapport des commissaires aux comptes
sur I'information financiere semestrielle

Comptes semestriels consolidés
Période du T janvier au 30 juin 2015

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 consolii@da société ARGAN S.A., relatifs
a la période du®ljanvier au 30 juin 2015, tels qu'ils sont jointspaésent rapport ;

= |a vérification des informations données dans poat 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 applicablésamce. En conséquence, I'assurance que
les comptes, pris dans leur ensemble, ne compadsrd'anomalies significatives obtenue
dans le cadre d'un examen limité est une assunaockErée, moins élevée que celle
obtenue dans le cadre d'un audit.

Sur la base de notre examen limité, nous n'avosisgbavé d'anomalies significatives de
nature a remettre en cause, au regard du réfdréRRS tel qu'adopté dans I'Union
européenne, la régularité et la sincérité des oesrggmestriels 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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Sans remettre en cause la conclusion expriméessiidenous attirons votre attention sur
la note 3 de I'annexe des comptes semestriels kd@saui décrit les nouvelles normes et
interprétations que la société a appliquées a aamadpt £ janvier 2015.

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 $cérité et leur concordance avec
les comptes semestriels consolidés.

Fait a Paris et Courbevoie, le 31 juillet 2015

Les commissaires aux comptes

EXPONENS
SYNERGIE-AUDIT

Yvan Corbic

MAZARS

Odile Coulau
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MARGAN

fonciére en immobilier logistique

Société Anonyme a directoire et conseil de suiede
au capital de 28.397.7%fros
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 2015

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 vadérb921,7 M€hors droits 963 M€ droits compris).
Il comprend :

» Le patrimoine construit (hors développements arrset actifs destinés a étre cédés), d’'une surface
totale de 1.336.000 m2pour une valeur expertisée @@9,8 M€hors droits 51,1 M€droits compris),
» Des réserves fonciéres, valoriséds @ M€ hors droits.

Son parc est composé de 44 immeubles, essentialletasbases logistiques de catégorie 88 plateformes
logistiques eb messagerieau 30 juin 2015), de moyenne d’age pondérée égakeans implantées en France,
principalement sur I'axe vertical Lille, Paris, LydMarseille.

La répartition principale des surfaces est la suiva

> Région lle de France : 62%
» 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 2015 s'ékE2@3,1 M€,sur la base d’un cours de bourse de 19,94 €/action
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La société ARGAN détient & ce jour une seule 8lidgh 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

Une nouvelle mise en location est intervenue auscdu F semestre 2015 :

» 12.000 m2relatifs a lalivraison d’'une extensionde plateforme louée, qui passe ainsi de 60.000 m2 a
72.000 m?:

o aDijon (21), louée a la société FM Logistic

En paralleleARGAN s’est engagée dans la ventie son immeuble de bureaux d'une surfac8.d@0 m3situé a
Asniéres, et dont la vente doit intervenir dansolgrant du & e trimestre.

L'évolution des loyers pergus par le groupe estigante :

> 1°semestre 2015 : 33,5 M€ de revenus nets locatifs
> 1°"semestre 2014 : 32,7 M€ de revenus nets locatifs

Soit une progression @ du ¥ semestre 2015 par rapport &uskmestre 2014.

Le taux d’occupation du patrimoine s’établit & 98%au 30 juin 2015.

Au 30 juin 2015, la dette financiéere brute relativepatrimoine construit et expertisé a 921,7 MEglette liée
aux immeubles destinés a étre cédés et aux déestapyts en cours) représente un montant tota®ae8 M€ a
laquelle s’ajoute I'émission obligataire d’'un mamtde65 M€, soitune dette totale brute de 660,3 M£.

Aprés prise en compte de la trésorerie résidual@5J6 M€, la LTV nette (dette financiere nette / valeur
d’expertise hors droit) s’éleveas,9%.

La répartition de cette dette financiére brute aital d’ARGAN est la suivante :
» 20% en taux fixe, soit 132,5 M€ au taux moyen de 4,93%
» 3% en taux variable, soit 22,7 M€ au taux moyen Eurrbmois + 1,71 %
» 77% en taux variable couvert, soit 505,2 M€ au tauyemode 3,04%

En prenant en compte un Euribor 3 mois égal a 0,@2%oyenne sur le ler semestre 2015, le taux robg/dan
dette globale du groupe ARGAN ressor®,87% au 30 juin 2015, a comparer a 3,45% au 31 déce@i4,
avec un euribor moyen de 0,21%.
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Le montant des financements couverts individuellgnee les instruments de couverture contractésCajuif
2015 sont les suivants :

» 33,1 M€ : Swap de taux fixe a 1,98% jusqu’'au 101/
6,0 M€ : Swap de taux fixe a 2,05% jusqu’au 10/@4/1
16,0 M€ : Swap de taux fixe & 2,33% jusqu’au 1Q@7/
27,7 M€ : Swap de taux fixe a 2,395% jusqu’au L/10
7,6 M€ : Swap de taux fixe a 2,23% jusqu’au 10/10/1
16,7 M€ : Swap de taux fixe & 2,29% jusqu’au 181/
4,1 M€ : Swap de taux fixe a 2,30% jusqu’'au 10/81/1
6,6 M€ : Swap de taux fixe a 2,245% jusqu’au 187/
10,3 M€ : Swap de taux fixe a 2,34% jusqu’au 120/
46,9 M€ : Swap de taux fixe a 1,5175% jusqu’au 220
6,4 M€ : Swap de taux fixe a 0,34% jusqu’au 10/21/2
18,8 M€ : Swap de taux fixe & 2,90% jusqu’au 1@B81/
+ cap a 5,50% jusqu’au 10/01/20
19,6 M€ : Swap de taux fixe a 1,395% jusqu’au 1284
3,0 M€ : Swap de taux fixe a 1,55% jusqu’au 10/84/2
9,5 M€ : Swap de taux fixe a 1,80% jusqu’au 10/97/2
» 21,6 M€ : Swap de taux fixe a 0,561% jusqu’au LE01
La société a également contracté les macro-couesrwivantes :
» 68,4 M€ : Swap de taux fixe a 2,365% jusqu’au 1A@7
» 182,8 M€ : Tunnel de taux fixe 0%-1% jusqu’au 10201

V V V V V V V V V V V

YV V V

Enfin, suite a la vérification de comptabilité effiece par la Direction Générale des Finances Rugdigt portant
sur la période du 01/01/2012 au 31/12/2013, ndiadefIMMOCBI s’est vue notifier un rappel de TVainsi que
des pénalités de retard pour un montant non siguiffide 14 K&€.

3/ EVOLUTION PREVISIBLE DE LA SITUATION

Pour I'exercice 2015ARGAN anticipe une croissance de ses revenus lodatd’environ 2%, a hauteur de
68 M€,

4/ EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU 30 JUIN 2015

ARGAN a effectué la livraison de I'extension d’'uswgface de 26.000 m2 de sa plateforme du Coudrantddaux
en date du 10 juillet 2015.
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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.

Sur le marché logistique francais, le début d’an26&5 a été marqué par le rebond des volumes
commercialisés, aprés une année 2014 en légelit.rditea marché reste particulierement favorable a
l'investissement avec une surabondance de capitiaurx colt de I'argent au plus bas. Les taux ddament
locatif poursuivent une lente compression, entrdin@ae variation de juste valeur positive des imoheside
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 éconongcau un impact sur les variations des indices INGEE :
Indice du codt de la construction ou ILAT : indides loyers des activités tertiaires) sur lesquais indexés

les loyers de la société. Cependant, la sociétéisaemaeuvre dans 80% de ses baux un systeme dud tunn
d’indexation ou de pré-indexation des loyers aérichiter les effets de I'indexation selon les el 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, lidedaisse des valeurs vénales. D’autre part, Liionl a la
baisse des valeurs vénales peut avoir un impadesusbligations de respect de ratio ou covenanéren
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 taumté’éts entrainerait une variation de la chargefidés
financiers dus au titre de ces emprunts. Cepentaspciété a conclu différentes couvertures dg tau
permettant de réduire son exposition aux taux bbesad 6% 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 eecaptitude 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 a 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 44 immeubles, loués a un tate82 locataires différents. Les 10 premiers loczga
d’ARGAN représentent 70% des loyers annualisés 28partis 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¢lex@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 2015, le montant du loyer annuel ddesjikis important représente 6,7% 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 changde®gnt
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 2015 estiivant :

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de controle au| de contrdle au
30.06.2015 31.12.2014
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 iadedu ler janvier au 30 juin 2015, ont été asr@t#r le
Directoire le 22 juillet 2015.

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 2015 n’ont pas donné lieu a une applicatioticgrée.

Les normes et interprétations applicables pourrteu@e depuis le ler janvier 2015, ci-apres listé&mt pas
d'impact significatif sur ses résultats et sa gitmfinanciére a I'exception d'IFRIC 21 qui a poprincipale
conséquence de constater le co(t de la vacancsiprinelle du 2™ semestre de I'exercice en cours.

Les nouvelles normes entrées en vigueur a compté¥ ganvier 2015 sont les suivantes :
- IFRIC 21 : Droits et taxes

- Processus annuel d’'amélioration des normes cyd#-2013

Les normes, amendements de normes et interprétagidoptés mais applicables ultérieurement ou enscou
d’adoption par I'Union Européenne, n’ont pas faibjet d’'une application par anticipation.
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Compte de résultat consolidé simplifié :

(en k€) Du 01/01/14 au | Du 01/01/15 au
Comptes consolidés, normes IFRS 30/06/14 30/06/15

(6 mois) (6 mois)
Revenus locatifs 32.749 33.454
Résultat opérationnel courant 30.161 30.321
Résultat opérationnel, aprés ajustement des valeurs 29.210 42.834
Codt de I'endettement financier net -11.913 - 12.452
Résultat avant impdts et autres charges financieres 17.297 30.382
Résultat net, part du groupe 16.981 30.677
Nombre d’actions au 30 juin 14.162.128 14.198.878
Résultat net dilué part du groupe / action 1,20 € 2,16 €
Capacité d’autofinancement nette apres impdt couran 18.340 19.140

» ARGAN a généré des revenus locatifs de 33,5 M€aauscdu ¥ semestre 2015, en croissance de 2 % par

rapport au € semestre 2014.

» Le résultat opérationnel courant s’éleve a 30,3aM80 juin 2015 et progresse de 1 % par rappadsultat

opérationnel courant dié"semestre 2014.

> Le résultat opérationnel, apres ajustement desirglatteint 42,8 M€, du fait d’'une variation dstpivaleur

sur les immeubles de placement positive de +12,%2tMBun résultat de cessions de 0 M€.

> Le résultat net part du groupe est de 30,7 M€, sagpééuction de 12,4 M€ du colt de I'endettemeinianer
net et ajout de 0,3 M€ de produits d'impét (récatién d’'une partie de la contribution exceptionmelé 3%

sur les dividendes en numéraire payée en 2014).

> Le résultat net par action s’établit ainsi a 2,1 d&mparer a 1,20 € pour I& demestre 2014.

» La CAF nette apres imp0t courant s’éléve a 19,1é&ugmentation de 4% par rapport dsdmestre 2014.

Etat des produits et charges comptabilisées :

(en k€) Du 01/01/14 au | Du 01/01/15 au
30/06/14 30/06/15
(6 mois) (6 mois)
Résultat de la période 16.981 30.677
Total des gains et pertes comptabilisés directereant -4.962 4.354
capitaux propres
Résultat de la période et gains et pertes comptalsiées 12.019 35.032
directement en capitaux propres

» Les gains et pertes comptabilisés directement jgitecex propres représentent un gain de 4.354 kéifeane
perte de — 4.962 k€ al' semestre 2014), et correspondent a la variagojuste valeur des instruments de
couverture (pour la part efficace).
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Bilan consolidé simplifié :

(en k€) Au 31/12/14 Au 30/06/15

Actifs non courants 916.050 944.138
Actifs courants 49.997 61.005
Actifs destinés a étre cédés 0 11.250
Total Actif 966.047 1.016.393
Capitaux propres 249.924 272.939
Passifs non courants 645.254 650.459
Passifs courants 70.869 83.283
Passifs classés comme détenus en vue de la vente 0 9.712
Total Passif 966.047 1.016.393

Actif du bilan :

» Les actifs non courants s’élévent a 944,1 M€, etgrennent principalement les immeubles de placement
pour leur valeur hors droits de 909,8 M€, les imitigdttions en cours pour 32,5 M€ et les autredsaobn
courants pour 1,5 M€,

La valorisation du patrimoine fait ressortir unxale capitalisation de 7,40 % hors droits (soi0®d droits
compris) au 30 juin 2015, en Iégére baisse parorapp 31 décembre 2014 (7,65% hors droits).

» Les actifs courants s’élevent a 61 M€, et compranlaetrésorerie pour 25,6 M€, les créances clipoty
24,2 M€, et les autres actifs courants pour 11,2 M€

» Les actifs destinés a étre cédés correspondentirmauble de bureaux et sont enregistrés a la vakeu
I'offre d’acquisition acceptée, nette des coltgekssion a la charge du vendeur.

Passif du bilan :

> Les capitaux propres au 30 juin 2015 s’élevent 32KI€ et sont en hausse de 23 M€ par rapport au 31
décembre 2014. Cette hausse sur la période a pgiumeo:

Le résultat consolidé de la période pour + 30,7 M€,

La distribution de dividendes en numéraire pou2;A M€,

L'imputation sur les réserves du codt du plan diattion gratuite d’actions pour + 0,1 M€,
La variation de juste valeur des instruments devedure pour + 4,3 M£.

O O o o

» Les passifs non courants s’élevent a 650,5 M€ eépartissent entre dettes a long terme pour G2€,3
dépbts de garantie pour 7,1 M€ et instruments fiieas dérivés pour 17,1 M€.

» Les passifs courants s'élévent a 83,3 M€ et satiggant entre dettes a court terme pour 45,6 Méesd sur
immobilisations pour 2,3 M€ et autres passifs [Byd M€.

» Les passifs classés comme détenus en vue de leigra@respondent a la dette résiduelle liée arfémble
destiné a étre céde.
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Calcul de I'Actif Net Réévalué (ANR) triple net EPRA au 30 juin 2015 (régime SIIC) :

L’Actif net Réévalué au 30 juin 2015 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 31/12/13 au 31/12/14 au 30/06/15
Capitaux propres consolidés 226,5 249,9 2729
Impots différés passifs 0 0 0
Exit tax et imp6t sur PV cession, statut SIIC 0 0 0
ANR de Liguidation statut SIIC 226,5 249,9 2729
Droits d’enregistrement 31,7 40,3 41,4
ANR de Reconstitution statut SIIC 258,2 290,2 314,3
Nombre d’actions 14.126.328 14.162.128 14.198.878
ANR de Liquidation statut SIIC / action 16,0 € 176 € 192 €
ANR de Reconstitution statut SIIC /action 18,3 § 205 € 22,1 €

L’ANR de liquidation par action au 30 juin 2015Ig'ée donc a 19,2 € contre 17,6 € au 31 décembré, 20it
une hausse de 9%.
Cette hausse de 1,6 € est liée a :

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

La variation de valeur du patrimoine : + 0,9 €

La réévaluation des instruments de couverture detta : + 0,2 €
Le versement du dividende en numéraire : - 0,8 €

VVYVYY
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DECLARATION DE LA PERSONNE PHYSIQUE
RESPONSABLE DU RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

J'atteste, a ma connaissance, que les comptes@als financiers consolidés du Groupe ARGAN pour
le semestre écoulé sont établis conformément aumascomptables applicables et donnent une image
fidele du patrimoine, de la situation financiereetésultat du Groupe consolidé au 30 juin 201.§ue

le rapport semestriel d’activité figurant en padédsa 49 présente un tableau fidéle des événement
importants survenus pendant les six premiers n@i%gercice, de leur incidence sur les comptes, de
principales transactions entre parties liées aipusune description des principaux risques et des
principales incertitudes pour les six mois restaettexercice.

Fait & Neuilly-sur-Seine, le 31 juillet 2015

Monsieur Ronan Le Lan
Président du Directoire
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