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QUELLE DUREE
DE VIE

POUR LES
ENTREPOTS ?

Pour aborder la question, faisons
un léger retour en arriére. Les entre-
pots « modernes » se sont déve-
loppés il y a un peu plus de 15 ans,
au moment ol les industriels, sou-
haitant se concentrer sur leur ceeur
de métier, ont externalisé la fonc-
tion logistique auprés de presta-
taires spécialisés. Ces derniers ont
alors eu la charge
d’assurer le stockage
des produits, la ges-
tion des stocks, voire
le transport vers les
lieux de consomma-
tion ou d’utilisation.

Ce mouvement d’externalisation a
été largement initié aux Etats-Unis
ol lexternalisation peut &tre éva-
luée a 70%, contre 50% en France
acejour.

Ce transfert de compétences a eu
pour effet de professionnaliser la
« Supply Chain». Les entrepdts,
n’ont pas été en reste dans cette
évolution de la chaine logistique.

ARGAN est une fonciére francaise spécialisée en DEVELOPPEMENT & LOCATION
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m » 50, 100 Ans ? Cette question qui pourrait
paraitre anodine, est pourtant centrale pour tous les
investisseurs en immobilier logistique, et plus encore,
pour les banquiers et organismes de financement.

L’arrété du 5 aolit 2002 a fixé une
nouvelle réglementation au titre des
ICPE (Installations Classées pour
la Protection de I’Environnement),
qui a fait 'objet d’amendements et
demeure aujourd’hui une référence.

Cette réglementation concerne
les entrepOts contenant plus de
500 tonnes de ma-

L’Arrété tieres combustibles.
du 5 aoiit 2002
au titre des ICPE
demeure toujours
la référence.

Ses deux mesures
phares ont donc été
sécuritaires : obliga-
tion de compartimen-
ter les entrepdts en
cellules de 6000 m?
par des murs coupe-feu visant a
éviter la propagation d’un incendie
et interdiction de construire a moins
de 20 métres de la limite de proprié-
té pour limiter les effets sur le voisi-
nage du rayonnement thermique lié
a un incendie.

Mais alors comment évaluer la du-
rée devie d’un entrep6t ? Il faut tout
d’abord comprendre ce qu’est un

entrep6t, et ce, dans la
durée. Comment a-t-il été
congu, puis construit ?
Quels sont ses équipe-
ments fonctionnels et
de sécurité ? Sa position
vis-a-vis de la réglemen-
tation des ICPE ? Mais
il faut aussi prendre en
compte et estimer les
dépenses  d’investisse-
ments et d’exploitation
qui seront nécessaires
pour assurer sa mainte-
nance.

Il convient également de

différencier le vieillisse-
ment ou la vétusté, préjudiciable a
une exploitation optimale d’un site,
d’une situation extréme de mise
« Hors Service ».

1. Un entrepot ne répondant pas
aux criteres de ’Arrété du 5 aoiit
2002 est-il systématiquement
considéré comme « obsoléte »

et passe t-il alors dans la catégorie
« hors service » ?

Réponse de JEAN-BAPTISTE REROLLE,

Directeur du Développement :
« Non, pas nécessai-
rement. Ce type d’En-
trepdt peut bénéficier
d’une ancienne auto-
risation (180 ter) qui
demeure valable tant

que la nomenclature des produits

pour lesquels lautorisation a été
accordée ne change pas.

En revanche, il ne répond pas aux
critéres des batiments dits de « Ca-
tégorie A » aux yeux des investis-
seurs et locataires. Désormais en
« Catégorie B », son prix de location
est donc plus faible.

Rappelons que l'autorisation d’ex-
ploiter est accordée pour un entre-
pot donné et pour une nomenclature
et un tonnage de produits détermi-
nés et que ces derniers n’ont pas
tous le méme comportement au
feu. Ainsi, moyennant des travaux
de mise en conformité répondant
aux critéres de 'Arrété de 2002 -
par exemple le cantonnement en
cellules de 6000 m? - ’'entrepdt peut
monter en catégorie, sous réserve
que les 20 métres de distance par
rapport a la limite de propriété sont
respectés. »

Une évolution majeure
de la réglementation en place
est-elle probable ?

« La réglementation évolue régu-
lierement, mais pas de matiére
notable. Nous avons atteint une
certaine maturité réglementaire.
A titre d’exemple, pour ce qui
concerne le cantonnement des en-
trepdts en cellules de 6000 m?
et la distance de construction a
20 métres au minimum de la limite
de propriété, les choses sont main-
tenant figées. »

de plateformes logistiques PREmMIum pour des entreprises de premier plan.

2. D’un point de vue de
la construction, quelle est la durée
de vie d’un entrepé6t ?

Réponse de RoNAN LE LAN,

Directeur du Patrimoine
« Pour répondre a
cette  question, il
convient de distinguer
entrepdt lui-méme,
c’est-a-dire « le clos et
couvert »,

de ses équipements.

Les entrep6ts « d’avant

Les entrepots
récents dont

au mieux en Catégorie C et sont au-
jourd’hui en voie de disparition.

Les entrepdts de la génération
« post 2000 » conformes a l'arrété
ICPE du o5 aolit 2002, dont les fon-
damentaux sont bons, c’est-a-dire
dont la structure est en béton, la
toiture et le bardage isolés thermi-
guement, le dallage de bonne pla-
néité et de résistance suffisante, de
hauteur libre minimum
de 10 métres, peuvent
avoir une durée de vie
supérieure a 40 ans,

2000 » construits trés les fondamentaux voire 86 ans.

souvent en charpente
métallique, mal isolés
thermiquement, de 7

sont bons ont
une durée de vie

Toutefois, durant cette
longue période de vie

3 8 métres de hauteur de 40 ans ou pluS- il faudra assurer la

et n’ayant pas les voie-

ries adaptées aux semi-remorques
actuelles, sont manifestement dé-
suets. Ils sont bien souvent non
conformes a la réglementation ICPE,

maintenance de [’étan-
chéité de la toiture et changer « la
peau » du bardage a une fréquence
variable selon la pathologie des ma-
tériaux utilisés.
S’agissant des équipements
de lentrepdt — a savoir les
dispositifs de mise a quai des
camions (portes et niveleurs
hydrauliques), la chaudiére a
gaz, le transformateur et les
armoires de distribution élec-
trique, le groupe moto-pompe
de Plinstallation d’extinction
automatique du feu — des rem-
placements seront nécessaires
en fonction de la vétusté, de
’entretien de ces installations
et de lintensité du trafic de
entrepdt. »
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3. Des évolutions qualitatives
des entrep6ts en matiére

de consommation d’énergie
ou de hauteur sont-elles
envisageables ?

Réponse de FREDERIC LARROUMETS,

Directeur des Acquisitions,

des Arbitrages et Relocations
«Le chauffage et
’éclairage sont les
deux principaux postes
de consommation
d’énergie des entre-
pots.

Pour réduire la consommation de
gaz, la meilleure solution réside
dans lisolation thermique de la
toiture et du bardage de ’entrepot.
Dans ce domaine, la performance
des isolants ne cesse de s’améliorer
depuis le choc pétrolier de 1970 et
pour les nouveaux entrepbts cer-
tifiés « HQE®» (Haute qualité envi-
ronnementale), la qua-
lité de l’isolation est un

ualités

Les installations d’éclairage des
entrepdts sont également en pleine
évolution avec l'arrivée des lampes
« fluocompact » a faible consomma-
tion et, depuis 2013, de I’éclairage

a LED (light emetting

Les installations giods). Elles sont de

critére primordial. No- d’éclairage plus « pilotées » grace
tons que les entrepdts  gont en pleine a des détecteurs de pré-
sans préparation des . . sence ou régulées selon
commandes, avec uni- evowtlon’ Pintensité lumineuse
quement un traficde pa- ~ a@vec un retour enregistrée. Certes, ces
lettes, sont faiblement rapide sur installations sont plus
chauffés et donc peu investissement °néreuses, mais le sur-

gourmands en énergie.

Il est par ailleurs toujours possible
de réaliser des travaux d’isolation
pour les batiments plus anciens.

colit est amorti au bout

de 2 a 3 ans grace aux économies

générées. Elles peuvent également

étre installées facilement dans les

entrepbts existants, avec un

retour rapide sur investisse-
ment. »

Qu’en est-il de I’évolution
des hauteurs ?

« Avec ’'amélioration de la pla-
néité des dallages et la techni-
cité des chariots élévateurs, la
hauteur des entrepdts a ten-
dance a croitre, passant de 10
métres a 12 métres. Cela per-
met d’avoir un niveau supplé-
mentaire de stock de palettes,
ce qui est intéressant pour cer-
tains produits, pour autant les
entrepdts de 10 métres restent
la norme. »

4. En conclusion, comment
peut-on définir la durée de vie
des entrepots ?

Réponse de J.C. LE LAN,

Président Fondateur d’ARGAN
« Considérant que la
réglementation  est
stabilisée et dés lors
que les fondamentaux
de la construction
sont bons, une durée

de vie supérieure a 40 ans est assez

logique et peut étre portée a 8o ans,

selon l'usage qui est fait de ’entre-

p6t et de son entretien.

Un paralléle peut étre fait avec les
bureaux dont la structure est éga-
lement pérenne, par contre l’isola-
tion thermique, la climatisation, les
équipements doivent étre remis a
niveau a une fréquence bien supé-
rieure a celle des entrepots.

Le « vieillissement » prématuré des
entrepots résulte finalement davan-
tage de I’évolution de notre société
dans sa maniére de produire, de
consommer, de distribuer, de trans-
porter. La supply chain s’adapte a
ce mouvement et détermine ainsi la
taille et le lieu d’implantation des
entrep6ts. Ceux qui ne répondent
pas a ces deux critéres de maniére
optimale, deviennent de fait “hors
service”. »

Photos : Tristan Deschamp
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FORTE CROISSANCE DES RESULTATS 2014
ET HAUSSE DES OBJECTIFS 2015

Chére Madame, cher Monsieur,

chers Actionnaires,

En 2014, ARGAN a atteint, voire dépassé ses objectifs annuels, tant sur le plan des revenus locatifs, de la valeur

de son patrimoine que de ses résultats. Le travail quotidien de nos équipes nous permet de dérouler notre plan

de marche stratégique et de générer pour nos actionnaires un retour sur investissement significatif et un rendement
important. Pour 2015, nous avons relevé l'objectif de ’ANR de notre plan triennal 2013-2015. Vous retrouverez dans
ces pages les éléments clés pour vous permettre d’apprécier nos performances. Rendez-vous pris en septembre
pour commenter nos résultats semestriels 2015.

Trés cordialement,

B PROGRESSION DES REVENUS
LOCATIFS DE 7%, ET DU RESULTAT
NET RECURRENT DE 20 %

Sur ’exercice 2014, les revenus lo-
catifs nets d’Argan s’établissent a
66,2 M€ en croissance de 7% par
rapport a ’exercice précédent.

Le résultat opérationnel courant est
de 60,9 M€, en progression de 10%.

Le résultat opérationnel, aprés va-
riation de juste valeur du patrimoine
immobilier (+ 4,4 M€) et résultat
des cessions (+ 0,1 M€), ressort a
65,4 M€, en progression de 23%.

Aprés prise en compte du codt de
’endettement financier, impdt et
autres charges financiéres, le résul-
tat net part du groupe s’établit a
40,8 M€, en progression de 44%.

Le résultat net récurrent (se défi-
nissant comme le résultat net hors
variation de juste valeur du patri-
moine et des instruments de cou-
verture de la dette, et hors résultat
de cessions) s’éléve a 36,7 M€, en
hausse de 20%.

l CHIFFRES CLES

JC LE LAN, Président Fondateur

Revenus locatifs 66 M€ +7%
Résultat net 41 M€ + 44 %
Résultat net récurrent 37 M€ +20%
Valeur du patrimoine hors droits 914 M€ +7%
ANR triple net EPRA / action

e droits compris 20,5€ +12 %

e hors droits 17,6 € +10 %
Dividende par action 0,85€ +3,7%

100 %

I EVOLUTION DU RESULTAT NET RECURRENT

Revenus locatifs

> Frais exploit. et fonctionnement
Résultat opérationnel courant

> Résultat financier

Résultat net avant impot
> Impdts et autres charges fin.
Résultat net récurrent

100 % 92% _
5%
100 %
89 NN
56 % J_
54% pumm— > L
53 % 50 %
o
+20% 37ME€
27Me  t12%
2012 2014
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Le cash flow courant généré ressort
a 60,8 M#£, affichant une progres-
sion de 12%, le cash flow net aprés
endettement financier et imp6t cou-
rant ressort pour sa part a 37,4 M€,
en croissance de 23%.

Les frais de fonctionnement et de
structure restent maitrisés et repré-
sentent 5,6% des revenus locatifs a
fin décembre 2014.

m UN PATRIMOINE PREMIUM
EXPERTISE A 914 M€ HD FIN 2014

Au cours de lannée, ARGAN a
investi 59 M€ en réalisant quatre
acquisitions et une extension, pour
un total de 89.000 m?:

= Acquisition en mars d’une plate-
forme de 46.800 m? louée au groupe
Casino et située a St Etienne (42),

= Livraison en juin a la Société
Allumetiére Francaise (SAF) d’une
extension de 7.000 m? de la
plateforme de Croissy Beaubourg
(77), qui passe ainsi a 37.000 m?,

= Acquisition en décembre de trois
messageries régionales louées

a Géodis Calberson, situées a
Toulouse (31), Nantes (44) et Nancy
(54), pour une surface totale de
35.200 M2,

En parallele, ARGAN a vendu en
juillet une messagerie de 9.300 m?
située a Dijon (sous promesse de
vente au bilan du 30 juin 2014).

Le patrimoine s’établit ainsi a
1.326.000 m? au 31 décembre 2014,
comparé a 1.247.000 m? fin 2013.
Sa valorisation (y compris réserves
fonciéres détenues pour 12 M¥€)
s’éléve a 914 M€ hors droits.

Dans le détail, la valorisation du
patrimoine construit progresse de
7 %, passant de 839 M€ fin 2013 a
902 M£ hors droits (943 M€ droits
compris), faisant ressortir un taux de
capitalisation a 7,65 % hors droits
(7,3 % droits compris), quasi stable
par rapport au 31 décembre 2013.

La durée ferme résiduelle moyenne
pondérée des baux, décomptée au
1°" janvier 2015, s’établit a 5,5 ans.

ARGAN est une fonciére francaise spécialisée en DEVELOPPEMENT & LOCATION de plateformes logistiques PREMIum pour des entreprises de premier plan.
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EVOLUTION DES REVENUS LOCATIFS

68 a
70 M€

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

+35% +115% +29% +31% +36% +27% +32% +19% +14% +25% +15% +19% +19% +7% prévision
I TABLEAU DES RESULTATS DE L’EXERCICE 2014
En M€ En € / action %o
Revenus locatifs 66 4,7 +7 %
Résultat net 41 2,9 + 44 Y%
Résultat net récurrent 37 2,6 +20 %
Cash Flow d’exploitation 61 4,3 +12 %
Cash Flow net 37 2,6 +23%
ANR hors droits 250 17,6 +10 %
ANR droits compris 290 20,5 +12 %
EVOLUTION DU COURS D’ARGAN ET DES INDICES SI1IC FRANCE
ET CACALL TRADABLE
130
120
110 A A.'ﬁ ARGAN
//V' 19,74 €
,r/ +36%
slIc
2.367 pts
+10 %

CACAll Tradable

3.289 pts
+1%

30 1 T T T

Au31/12/2014

juin-o7 juin-08 juin-09 juin-10

juin-11

juin-12 juin-13

. Evolution 2014
juin-14

EVOLUTION DE LA VALORISATION DU PATRIMOINE (HoRrs DRoITS)

ETDE LA DETTE o1z 2013 2014
Valorisation du patrimoine (M€) 764 850 914
% évolution +22 % +11 % +7 %
Taux de capitalisation 7,75% 7,70 % 7,65 %
Dette nette 548 608 634
LTV nette 72 % 71 % 69 %

ARGAN en 2014 :
la presse en parle

24 JANVIER 2015 .
E
ARGAN. LA FONCIER
REMPLIT SES OBJECTIFS
AVEC UN AN D’AVANCE.

Cette fonciere a des allures
ie lasse.
de premiere delac X .
Aprées une belle annee.boqu,lere .
2014, elle annonceavoir déja rf:mp.fl
ses objectifs 2015€N ter.mes ,d i]c[;‘
net réévalué. U’ estimation d’ A

pour 2015 @ donc été relevee.

22 JANVIER 2015

ARGAN : La fonciére voit
ses résultats progresser
en 2014

La petite fonciére se porte bien:

ses revenus locatifs et son ANR se
sont améliorés en 2014. Ce dernier a
progressé de 10 % et devrait encon:e
croitre au méme rythme cette annee.

lzan-Claude Le Lan, roj
S
e «entrepots Premium,,
reprise Argan, qu’
o » QU’il a fondae i
, e . g'_rgouns, Propose a4x logistiuense et'l »
Ar § Pes industriels des entrepg <
gan Conf: ISposant des mej s,
A . nf",me s eilleureg Normes ¢
: Oble . Ite, et suf; Samme .
cti fs avoriser deg a e o
de e rdes €conomies g’a o
, venus echelle
Ocatifs 2015

23 JANVIER 2015

Immobilier logistique :
Argan améliore

sa rentabilité

Avec un patrimoine qui culminera
a 1,4 million de métres carrés cette
année, Argan achéve 2014 sur une
forte hausse de son résultat net.
Aprés une période de lourds inves-
tissements, la fonciére spécialisée
dans les actifs logistiques prévoit
une pause en 2015.

I [a lettre de la Pierre

29 JANVIER 2015
Argan prend de l’avance
sur ses objectifs.

Le taux d’occupation du patrimoine
est de 98 % et I’age moyen pondéré
s’établit a 7,1 ans.

m SITUATION FINANCIERE :

LTV EN LEGERE BAISSE

Au 31 décembre 2014, la dette
financiére brute relative au patri-

moine construit s’établit a 598 M€,
a laquelle s’ajoute le prét obliga-
taire d’un montant de 65 M€, soit
un total de 663 M£€.

Aprés prise en compte de la trésore-
rie résiduelle de 29 M€, la LTV nette
(dettes financiéres nettes / valeur
d’expertise hors droits) s’établit

a 69,3 %, contre 71,4 % un an plus
tot.

Le taux moyen de la dette au 31 dé-
cembre 2014 est de 3,45%.

La quotité de dette contractée en
taux variables a été sécurisée de-
puis janvier 2015.



m ANRTRIPLE NET EPRA/ACTION :
20,5€ DROITS COMPRIS,
17,6 €/ ACTION HORS DROITS,
EN PROGRESSION + 10 %

L’ANR triple net EPRA hors droit pro-
gresse de 226,5 M€ a 249,9 M€
a fin 2014. L’ANR triple net EPRA
hors droits s’établit ainsi a 17,6 €
par action contre 16 € par action au
31 décembre 2013. Cette évolution
provient du résultat net (+ 2,6 €), de
la variation de valeur du patrimoine
(+ 0,3€), du paiement du dividende
en numéraire (- 0,8€) et de la varia-
tion de valeur des instruments de
couverture (- 0,5€).

m PROPOSITION D’UN DIVIDENDE
DE 0,85€ PAR ACTION,

EN HAUSSE DE 3,7 %

Argan proposera a ’'assemblée gé-
nérale du 27 mars prochain le ver-
sement d’un dividende de 0,85€
par action, intégralement versé en
numéraire. Ce dividende représente
un taux de rendement de 4,6% sur
la base de la moyenne du cours
de laction en décembre 2014 (de
18,64 €) et sera mis en paiement le
9 avril 2015.

m PREVISION 2015

Pour 2015, ARGAN révise a la hausse
de 10 % son ANR cible, a hauteur
de 275 M£€ hors droits, soit 19,4 €/
action hors droits et 22,5€/action
droits compris. Le groupe confirme

I’ ionnaire

I RENDEMENT ET ANR

RENDEMENT 2012 2013 2014
q Cours de l’action 1,55 14,50 19,7
fin d’exercice ’ 4 .74
, | +ou —value annuelle 0,25 2,95 5
de l’action ’ ’ 5:24
3 Divtdendg en € par action 0,80 0,82 0,85
de I’exercice
Rendement du dividende
4 6,9 % ,7 % .3 %
4=3/1) 2% 77 43 7
5 Dividende et + ou — value 1,05 3,77 6.0
annuelle de laction (5 =2+3) ’ ’ 09
% rendement total
6 o 0, o, o)
(6=5/1) 9/0 26 % 31 Yo
ANR
ANR hors droits en €
7 par action 144 16,0 17,6
8 ANR drplts compris en € 16,4 18,3 20,5
par action
9 Evo.lutlon anljuelle de ’ANR 3% 12% 12%
droits compris en %
Décote cours / ANR
10 . . -30 % -21 % -4 %
droits compris (10 =1/8) 30% 217 4
Moyenne journaliére
1
des transactions 4760 7 440 7130
Capitalisation boursiére
12
fin d’exercice (en M€) 163 205 280

par ailleurs ses objectifs de revenus
locatifs compris entre 68 et 70 M€
et de détention d’un patrimoine pre-

poursuivra sa stratégie de création
de valeur, de progression continue
du dividende, et veillera a réduire

mium d’1 milliard d’euros droit inclus.
Pour le moyen terme, le groupe

sensiblement son ratio de LTV, pour
tendre vers 60 %.

CALENDRIER FINANCIER 2015
(diffusion du communiqué de presse
aprés bourse) :
® 27 mars : Assemblée Générale
 1¢ avril : Chiffre d’affaires
du 1° trimestre 2015
1% juillet : Chiffre d’affaires
du 2° trimestre 2015
® 23 juillet : Résultats semestriels 2015

e 1°" octobre : Chiffre d’affaires
du 3e trimestre 2015

Cont

A propos d’ARGAN :

= ARGAN est une fonciére francaise spécialisée en DEVELOPPEMENT & LOCATION de
plateformes logistiques PREmIuM pour des entreprises de premier plan.

= ARGAN associe la stabilité d’une stratégie claire, mise en ceuvre par I’ actionnaire
majoritaire et portée par une équipe de cadres associés et experts dans leurs spécialités,
d la transparence d’ une société cotée en Bourse.

= Détenant un parc d’ une cinquantaine de plateformes logistiques PREmMIUM, totalisant
1,3 million de m? fin 2014, ARGAN est un expert global innovant et performant en
immobilier logistique.

s ARGAN est cotée sur le compartiment B d’Euronext Paris (ISIN
FRo010481960 - ARG) et fait partie des indices CAC All-Tradable,

CAC All-Share, CAC Mid & Small, CAC Small et de I’ indice IEIF SIIC France.

La fonciére a opté pour le régime des SIIC au 1 juillet 2007.

ARGAN - 10, rue Beffroy — 92200 Neuilly-sur-Seine — Téléphone : 01 47 47 05 46
Télécopie : 01 47 47 o5 50 — www.argan.fr - communication@argan.fr



