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| - Bilan consolidé au 31 décembre 2009

ACTIF (En milliers d'euros) Notes| 31.12.2009| 31.12.2008
Actifs non courants :
Immobilisations incorporelles 8 5 8
Immobilisations corporelles 9 196 263
Immobilisations en-cours - Juste valeur 10 985(9 8 222
Immeubles de placement 11 370 903 370 305
Autres actifs non courants 13 339 44
Total actifs non courants 382 439 378 842
Actifs courants :
Créances clients 14 7 331 7 139
Autres actifs courants 15 8 606 4 206
Trésorerie et équivalents de trésorerie 16 32 23 019
Total actifs courants 44 170 34 364
Actifs destinés a étre cédés 17 10 153 0
TOTAL ACTIF 436 762 413 206
PASSIF (En milliers d'euros) Notes| 31.12.2009| 31.12.2008
Capitaux propres :
Capital 18 19 489 19 000
Primes 18 48 261 24 612
Réserves 73 099 102 285
Titres d'autocontrble 18 -82 -76
Réévaluation des instruments financiers 516 -356
Résultat -26 626 -994
Total des capitaux propres part des propriétaies de la société
mere 113 625 144 471
Intéréts minoritaires
Total des capitaux propres consolidés 113 625 144 471
Passifs non courants :
Part a long terme des dettes financiéres 19 7910 215 930
Instruments financiers dérivés 12 516 356
Dépobts de garantie 20 3371 2613
Dettes d'impét a long terme (Exit tax - SIIC) 2L 6 620 11 448
Impots différés 21 2 698
Total des passifs non courants 283 996 230 347
Passifs courants :
Part & court terme des dettes financieres 19 4688 15924
Dettes d'impét a court terme (Exit tax - Sllnpdts courants) 21 5636 5740
Dettes sur immobilisations 784 5358
Autres passifs courants 22 14 255 11 367
Total des passifs courants 39 143 38 389
TOTAL PASSIF 436 762 413 206
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Il - Compte de résultat consolidé au 31 décembre 20

Période du Tjanvier 2009 au 31 décembre 2009

En milliers d'euros Notes 2009 2008
Revenus locatifs 30225 26 103
Produits et charges locatives
Autres produits et charges sur immeubles 495
Revenus nets des immeubles 23 30 225 26 598
Autres produits de l'activité 215
Charges de personnel -1 053 -992
Charges externes -1 878 -1 966
Impots et taxes -47 -83
Dotations aux amortissements et provisions -79 -123
Autres produits et charges d’exploitation 110 71
Résultat opérationnel courant 27 493 23 506
Résultat des cessions -670 -9
Variation de la juste valeur des immeubles de 10 &

placement 11 -43 636 -27 474
Résultat opérationnel -16 81B -3 977
Produits de trésorerie et d’équivalents deotefrge 522 1229
Codt de I'endettement financier brut -10 944 -11 235
Colt de I'endettement financier net 24 -10 422 -10 006
Autres produits et charges financiers -542 -224
Charge ou produit d'imp6t 25 1151 13 214
Résultat net -26 626 -993
Part des actionnaires de la société mere -26 626 -994
Intéréts minoritaires
Résultat par action en euros 27 -2,73 -0,10
Résultat dilué par action en euros 27 -2,73 -0,10
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IIl — Etat des produits et charges comptabilisées

En milliers d'euros Notes| 2009 2008
Résultat de la période -26 626 -994

Partie efficace des gains et pertes sur instrusrat

couverture -159 -356
Total des gains et pertes comptabilisés directeamt

en capitaux propres -159 -356
Résultat de la période et gains et pertes comptidibés

directement en capitaux propres -26 78p -1 350
- Dont part du Groupe 26 785 -1 350
- Dont part des intéréts minoritaires 0 0
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IV - Tableau des flux de trésorerie au 31 décembr2009

En milliers d'euros Notes 2009 2008
Résultat net consolidé (y compris intéréts
minoritaires) -26 626 -994
Dotations nettes aux amortissements et prowgsion 79 70
Gains et pertes latents liés aux variationsudiejvaleur 43 636 27 474
Charges calculées 547 224
Résultat sur cessions d'actifs, subventionsascu 670 9
Co(t de I'endettement financier net 10 422 10 006
Charge d’imp6t (y compris impéts différés) -1 151 -13 214
Capacité d'autofinancement avant co(t de
I'endettement financier et avant imp6t (A) 27571 23575
Impdts courant (B1) -64 -80
Exit tax payée (B2) -5 368 -2 312
Variation du B.F.R. lié a l'activité (C) -1 526 1338
Flux net de trésorerie dégagé par l'activité
(D)=(A+B1+B2+C) 20 619 22 521
Acquisitions d'immobilisations corporelles et
incorporelles -3799 -29 149
Cessions d'immobilisations 4 400
Acquisitions d’immobilisations financieres -295 -7
Diminutions des immobilisations financieres 1
Variation de périmétre 395 -52
Variation des dettes sur achat d'immobilisations -4 575 3883
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Flux net de trésorerie lié aux opérations
d'investissement (E) -3 878 -25 325
Augmentation et réduction de capital
Achat et revente d'actions propres 16 9
Subvention d'investissement recue
Dividende payé (actionnaires de la société raere
minoritaires) -4 076 -5 696
Encaissements liés aux emprunts 49 236 22 961
Remboursements d'emprunts et dettes financiéres 45 717 -12 532
Variation de trésorerie liée aux charges et pitsd
financiers -10 979 -9921
Autres flux liés aux opérations de financement -1 268
Flux net de trésorerie lié aux opérations de
financement (F) -11 520 -6 447
Variation de la trésorerie nette (D +E + F) 5226 -9 251
Trésorerie d'ouverture 23008 32 257
Trésorerie de cléture 28 28 233 23 008
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V — Tableau de variation des capitaux propres

Gains et Capitaux
pertes Capitaux rg res Total
- . Primes et | Actions compta- . propres prop -
(En milliers d'euros) Capital . I Résultats part des | capitaux
Réserves | propres bilisés en part du MiNo- ropres
capitaux groupe ritaires prop
propres
Capitaux propres au 31
décembre 2007 19 000 109 220 -140 23421 151 501 58 151 559
Dividende -5 696 -5 696 -5 696
Affectation résultat non distribué 17 725 -17 725 0
Rachat minoritaires 6 6 -58 -52
Actions propres 64 64 64
Résultat de cession d'actions
propres -55 -55 -55
Résultat global au 31 décembre
2008 -356 -994 -1350 -1350
Capitaux propres au 31
décembre 2008 19 000 126 896 -76 -356 -994 144 469 0 144 469
Dividende 489 1130 -5 695 -4 076 -4 076
Affectation résultat non distribué -6 689 6 689 0
Actions propres -6 -6 -6
Résultat de cession d'actions
propres 23 23 23
Résultat global au 31 décembre
2009 -159| -26626| -26785 -26 785
Capitaux propres au 31
décembre 2009 19 489 121 360 -82 -516 -26 626 113 624 0 113 624
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VI - Annexe aux comptes consolidés
Exercice du ler janvier au 31 décembre 2009

1. Informations générales
La Société ARGAN est une société dont I'activité @ntrée sur la construction, I'acquisition eldeation
de bases logistiques et d’entrepots.
La société et sa principale filiale «Immo CBI »nsmlacées sous le régime fiscal des Sociétés
d'investissement immaobilier cotées (SIIC) depuisdejuillet 2007.
La Société ARGAN est cotée sur I'Eurolist C de NYBEonext Paris depuis le 25 juin 2007.

2. Faits caractéristiques

Au cours de I'exercice, 29 filiales ont été absesbpar ARGAN. Cette opération n’a pas eu d’incigesur
les comptes consolidés.

La société ARGAN a acquis une société holding, dénée SAS Immogonesse, pour un colt de 150
milliers d’euros, détenant une filiale & prépondémimmobiliere, la SARL Les Tulipes.

La société Immobruges, absorbée par Argan SA affet troactif au 1 janvier 2009, a achevé la
construction d’une base logistique et donné ce éielocation.

La société a cédé les bases logistiques de Chaetrelk décembre 2009 pour 2,3 M€ et de Freneu26 le
décembre 2009 pour 2,1 M€

La société a procédé au refinancement par locéitancement des batiments de Saint Cyr en Val,sSSyoi
Beaubourg et Lognes ainsi que du terrain de TouemaBrie sur lequel elle a achevé la constructionel
plateforme logistique. Ces opérations de refinamcgrant généré une trésorerie disponible d’'un nmdrde
14,6 M€ (aprés déduction des codts de mise en placees refinancements, qui se sont élevés a 2,3 M€
comptabilisés en diminution des nouveaux empruwusaits).

La Société a procédé a I'acquisition d’un terraificirnan en Brie (1,25 M€ le 20 décembre 2009)wt d
batiment a Roissy en Brie.

Les en-cours de construction au 31 décembre 2088=coent principalement les opérations de consbruct
d’un bien immobilier a Roye.

3. Contexte de I'élaboration des états financiers confidés résumes
La société a clos son exercice social, d'une ddetd2 mois, couvrant la période du ler janvier Au 3
décembre 2009. Les comptes consolidés ont été&ampéat le Directoire le 9 février 2010.
Conformément au reglement européen CE N° 1606/20029 juillet 2002 sur les normes internationales,
les comptes consolidés du groupe ARGAN sont établisormément au référentiel IFRS tel qu'adoptésdan
I'Union Européenne. Ce référentiel est disponihle lg site internet de la Commission Européenne
(http://ec.europa.eulinternal_market/accounting/ias_fr.htm#adopted-commission).

Les nouvelles normes entrées en vigueur a compté&t ghnvier 2009 sont les suivantes :

- IAS 1 révisée — Présentation des états financietsrgice ouvert a compter du 01/01/09)

- IAS 40 — Amélioration des IFRS: Immeubles de phaest en cours de construction ou
d’aménagement.

- IAS 23 révisée — Colts d’emprunt (Exercice ouvardipter du 01/01/09)

- IFRS 2 modifié — Paiement fondé sur des actiongi@se ouvert a compter du 01/01/09)

- IFRS 8 — Secteurs opérationnels (Exercice ouveondpter du 01/01/09)

- IFRIC 14 — IAS 19 Limitation de I'actif au titre darestations définies, obligations de financement
minimum et leur interaction (Exercice ouvert a céenglu 01/01/09)
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Ces nouvelles normes n’ont pas eu d’incidence fsgiive sur les comptes clos au 31 décembre 2004,
en ce qui concerne I'évaluation des immobilisatienscours en juste valeur dont I'incidence esteése
en note 10 de I'annexe.

Les normes, amendements de normes et interpré&atoptés mais applicables ultérieurement ou erscou
d’adoption par I'Union Européenne, n'ont pas faibjet d’'une application par anticipation. Parmileg-ci,
seules les normes et interprétations suivantesssmeeptibles d’avoir une incidence, en cours diéateon,
sur les comptes du Groupe.

* IFRS 3 (Révisée) - Regroupements d'entreprises

» Amendements d'lAS 27 - Etats financiers consslieléndividuels

* Amendements d'IAS 39 - Instruments financiersmptabilisation et évaluation : Eléments éligibdekm
couverture

4. Principes généraux d’évaluation et de préparation
Les états financiers sont présentés en milliersrd®
lls sont établis selon le principe du co(t histoega I'exception des immeubles de placement, des
instruments financiers dérivés et des instrumemiantiers détenus a des fins de transaction qui son
évalués a leur juste valeur.

5. Recours a des estimations
L’établissement de comptes consolidés dans le eéfiét IFRS conduit la Direction a effectuer des
estimations et a formuler des hypothéses qui &feda valeur comptable de certains éléments daetide
passifs, des produits et des charges, notammerd gui concerne :
- la valorisation des immeubles de placement selmiedalités décrites en note 6.6 « immeubles de
placement »
- les dépréciations d’actifs et les provisions,
- la part a moins d’'un an de certaines lignes deitgréd
- l'analyse des contrats de location,
- les charges locatives, taxes et assurances lotsguenontant n’est pas définitivement connu a la
cléture.
La Direction revoit régulierement ses estimationsygpréciations afin de prendre en compte I'expéege
passée et d'intégrer les facteurs jugés pertinantsegard des conditions économiques. Toutefoss, le
hypothéses ayant par nature un caractére incel¢gingalisations pourront s’écarter des estimation

6. Principes, regles et méthodes comptables

6.1. Méthodes de consolidation
Les sociétés contrblées par le Groupe, c'est-agbiles sur lesquelles le Groupe dispose du poweir
diriger les politiques financiéres et opérationeelhfin d’en obtenir des avantages, sont consalisiélen la
méthode de l'intégration globale.
La liste des sociétés consolidées est donnée ervrigtérimetre de consolidation".

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

6.3. Opérations réciproques
Les créances, dettes, produits et charges résdltgm#rations entre les sociétés consolidées $iomnés.
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6.4. Regroupements d’entreprises
Les regroupements d’entreprises sont traités cordorent & la norme IFRS 3. Selon cette méthodedrs
la premiére consolidation d’une entité sur laquidi&roupe acquiert un contrdle exclusif, les aci€quis
et les passifs, ainsi que les passifs éventuetsceomptabilisés a leur juste valeur a la date diaition.
La différence éventuelle entre le colt d’acquisitét la part d’intérét de I'acquéreur dans la justeur des
actifs et passifs acquis est inscrite dans le pistet d’acquisition.

6.5. Immobilisations incorporelles
Les immobilisations incorporelles acquises sontritss au bilan a leur colt d’acquisition diminué d
cumul des amortissements et des pertes de valeur.
Les immobilisations incorporelles sont essentiedietrconstituées par des licences d'utilisationoggclels
informatiques de faible valeur unitaire.

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

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

La société a retenu l'option de comptabiliser tesmi€ubles de placement selon la méthode de layattar
correspondant a leur valeur de marché qui doiétefll’état réel du marché et les circonstancegataét a
la cléture. Ces immeubles ne font par conséquarjel ni d'amortissements, ni de dépréciations.

La juste valeur est retenue sur la base d’évalustiéalisées par un expert indépendant et recdanu,
cabinet CBRE, en charge de I'évaluation de I'endendu patrimoine du Groupe selon une périodicité
semestrielle. Les expertises répondent aux norm@sgsionnelles nationales du rapport COB / AMF de
février 2000 (Barthes de Ruyter) et de la charexpertise en évaluation immobiliére élaborée s@gsde

de I'LF.E.l Les expertises répondent également maxmes professionnelles Européennes TEGOVA.
L’évaluation du portefeuille a été faite notammentaccord avec la Charte de I'Expertise en Evalnati
Immobiliére. La méthodologie retenue est principaat la technique de capitalisation du revenu met o
d’actualisation de flux futurs. Les valeurs sorteneies hors droits et hors frais. L'écart entrejlsses
valeurs d’'une période a l'autre est enregistrééenltat.

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

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

Depuis le I janvier 2009, les constructions en cours et lgsaites d’assiette d’'une opération de
construction d'un ensemble immobilier destinés Bo¢ation sont comptabilisés en immeuble de placgéme
selon IAS 40. lIs ont été évalués en juste valeuagplication de la norme IAS 40. lIs étaient juaqette
date comptabilisés selon la norme “IAS 16 Immoétiisns corporelles” jusqu’a la date d’achévemeniade
construction.

6.7. Contrats de location-financement portant sur les immeubles de placement
Les locations d’'immobilisations corporelles en vedesquelles la quasi-totalité des risques et agast
inhérents a la propriété revient au Groupe sorgséles en tant que contrats de location-financerhant.
juste valeur des immeubles faisant I'objet d’untcatnde location-financement est inscrite a I'adtd dette
en capital envers le crédit-bailleur est enregéséné passifs courants et non courants.
A la cl6ture, les immeubles concernés sont comligakiselon la méthode de la juste valeur (cf6§. 6.
Chaque paiement au titre des contrats de locasibwestilé entre la charge financiére et I'amoetiment du
solde de la dette.
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6.8. Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles hors immeubles ticgment sont comptabilisées au colt diminué du
cumul des amortissements et des pertes de valeur.
Les amortissements sont comptabilisés en chardges kemode linéaire sur la durée d'utilité estinus
immobilisations corporelles. Les composants ayaeg# durées d'utilité plus courtes que la durée de
I'immobilisation a laquelle ils se rattachent samortis sur leur durée d’utilisation propre.
Les durées d'utilité estimées sont de 3 a 10 ans.

6.9. Dépréciation des écarts d’acquisition et des immolisations
Les écarts d’acquisition et les immobilisationsoiporelles & durée indéfinie sont soumis a un dest
dépréciation lors de chaque cléture annuelle owestielle et chaque fois qu'il existe un indice lgoaque
montrant qu’une diminution de valeur a pu se praguies autres immobilisations incorporelles et les
immobilisations corporelles font également I'objiain tel test chaque fois qu’un indice de pertevaieur
existe.
La perte de valeur est la différence entre la vabette comptable et la valeur recouvrable deifamtlle-ci
étant sa valeur d’utilité ou sa valeur de venteissdéduction des colits de cession, si cette derpir
supérieure a la valeur d'utilité.
Les immeubles de placement ne font I'objet d’aucdépréciation du fait qu’ils sont évalués a lewstgu
valeur.

6.10. Créances clients et autres débiteurs
Les créances clients sont initialement comptatafis@& leur juste valeur puis, lorsque I'impact est
significatif, ultérieurement évaluées a leur cafiorti a I'aide de la méthode du taux d’intéréeefi,
déduction faite des provisions pour dépréciatione Wépréciation des créances clients est constituée
lorsqu’il existe un indicateur objectif de I'incapg du Groupe a recouvrer l'intégralité des motgatus
dans les conditions initialement prévues lors ddrdmsaction. Des difficultés financiéres imporéeant
rencontrées par le débiteur, la probabilité d’'uailite ou d’'une restructuration financiére du débr et une
défaillance ou un défaut de paiement (créance édbpeis plus de 30 jours) constituent des indicatde
dépréciation d’'une créance. Le montant de la dégdién représente la différence entre la valeuruaivie
de l'actif et la valeur des flux de trésorerie fgtestimés, actualisée au taux d’intérét effeditial. La
valeur comptable de I'actif est diminuée via un ptende dépréciation et le montant de la perte est
comptabilisé au compte de résultat. Lorsqu’'une rréaest irrécouvrable, elle est décomptabilisée en
contrepartie de la reprise de la dépréciation déances. Les recouvrements de créances précédemment
décomptabilisées sont crédités dans le comptestétaie

6.11. Actifs financiers
Les actifs financiers comprennent les actifs déignsqu’a leur échéance, les actifs disponibles\éehte,
les préts et les créances, les instruments déecéfs, les actifs a la juste valeur par résultates
disponibilités et équivalents de trésorerie.

6.11.1. Actifs financiers détenus jusqu’a I'échéance
Ces actifs sont exclusivement des titres a revideuou déterminable et a échéance fixe, autredegugréts
et créances, que le Groupe a I'intention et la ciapae détenir jusqu’a leur échéance.
Apres leur comptabilisation initiale a la juste e, ils sont évalués et comptabilisés au co(t treor
utilisant la méthode du taux d'intérét effectif a#préciés, en cas de perte de valeur, en contiephrt
compte de résultat sous la rubrique « autres ptdticharges financiers ».
Le Groupe n’a pas de tels placements au 31 décezfb&

6.11.2. Actifs financiers disponibles a la vente
Les actifs disponibles a la vente comprennent gralement les titres de participation non consalidéles
valeurs mobilieres ne répondant pas a la défintiesm autres catégories d’actifs financiers.
Les actifs financiers disponibles a la vente smalu@s a leur juste valeur a chaque cloture. Lesitvans
de la juste valeur des titres sont comptabilis@éesapitaux propres.
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La juste valeur correspond au prix du marché pesititres cotés ou a une estimation de la valeutilit®
pour les titres non cotés.
Le Groupe n’a pas de tels placements au 31 déce2b&

6.11.3. Préts et créances
Il s’agit d’actifs financiers assortis de paiemedéierminés ou déterminables qui ne sont pas sotésn
marché actif. Comptabilisés a I'émission a la justieur puis au colt amorti en utilisant la méthdddgaux
effectif, ils sont dépréciés, en cas de pertesatkeuy, en contrepartie du compte de résultat soushrique
« autres produits et charges financiers ».
Le poste « Préts et créances » non courant compgemttpots et cautionnements versés dont I'écléestc
supérieure a douze mois.
Les autres actifs financiers dont I'échéance détigure a douze mois et qui ne sont pas quakfid=actifs
financiers a la juste valeur par résultat » soasentés au bilan en actif courant dans le postresaactifs
courants ».

6.11.4. Instruments financiers dérivés actifs
Les emprunts initialement émis a taux variable egpb le Groupe au risque de flux de trésorerieaaux
d’intérét. Les emprunts initialement émis a tawe fexposent le Groupe au risque de variation de jus
valeur d’un instrument lié a I'évolution des tauintérét.
Le groupe utilise des instruments dérivés pouplaverture de ses dettes a taux variable contisdae de
taux (couverture de flux de trésorerie futurs)pligue la comptabilité de couverture lorsque kasditions
de documentation et d’efficacité sont rempliesfficacité de la couverture est démontrée si legatians
de flux de trésorerie de I'élément couvert sont pensées par les variations de I'instrument de atunee
dans un intervalle compris entre 80 et 125 pout.cen
Dans ce cas, la partie efficace de la variatiojudee valeur de I'instrument de couverture est gistece
par contrepartie des capitaux propres, la variad®juste valeur de la partie couverte de I'éléncentvert
n'étant pas enregistré au bilan. La variation dewade la part inefficace est enregistrée immédiaint en
résultat de la période. Les gains ou pertes ac@smei capitaux propres sont repris en résultat @ans
méme rubrique que I'élément couvert pendant les esémériodes au cours desquelles le flux de trésorer
couvert affecte le résultat.
La juste valeur des instruments dérivés est évapsredes modéles communément admis (méthode
d’actualisation des cash flows futurs,...) et fondéedes données de marché.
Les dérivés sont classés en actif non courant aceincourant en fonction de leur date de maturité

6.11.5. Actifs financiers a la juste valeur par résultat
Les actifs financiers évalués a leur juste valeurgontrepartie du résultat sont des actifs finensoilétenus
a des fins de transaction, c’'est-a-dire acquisl’dégine dans le but d'étre revendus a court terme des
actifs volontairement enregistrés dans cette cagigoar gérés sur la base d'une valeur liquidative
représentative de la juste valeur, dont I'échéaniterigine est supérieure a trois mois.
Les actifs financiers a leur juste valeur en cquarge du résultat sont présentés dans le tablesdiuk de
trésorerie sous la rubrique « Variation du fondsalgement ».
La juste valeur inscrite a I'actif correspond &v#dorisation communiquée par les établissementsdiges
et les variations de juste valeur sont comptalafisgans le compte de résultat.

6.11.6. Trésorerie et équivalents de trésorerie
Ce poste comprend les disponibilités, les placesna@rourt terme ainsi que les autres instrumeasdées
et facilement convertibles dont le risque de pdeevaleur est négligeable et dont la maturité estrais
mois au plus au moment de leur date d’acquisiti@s. placements a plus de trois mois, de méme gue le
comptes bancaires bloqués ou nantis sont exclisstdésorerie. La trésorerie et les équivalentsékorerie
sont comptabilisés a la juste valeur et les vanstide valeur sont enregistrées en résultat.
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6.12. Capitaux propres

6.12.1. Titres d’autocontrole
Conformément a la norme IAS 32, les titres d’autddde ainsi que les colts de transaction directeéme
liés sont enregistrés en déduction des capitaugresoconsolidés. Lors de leur cession, la conttiepast
comptabilisée en capitaux propres.

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

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

6.14. Dépbts de garantie recus des preneurs
Les dépbts de garantie n'ont pas donné lieu aahsation car I'incidence de cette derniére senaih
significative.

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

6.16. Fournisseurs
Les dettes fournisseurs sont évaluées a leur yadeair lors de la comptabilisation initiale, puis eolt
amorti. Lorsque les échéances de ces passifs sewgd) les montants obtenus du fait de I'applicate
cette méthode sont tres voisins de la valeur ndmies dettes, celle-ci étant alors retenue.

6.17. Impots

6.17.1. Impbts courants
Certaines sociétés du Groupe et certains revengediétés qui ont opté pour le régime SIIC ressentnis
a I'imp6t sur les sociétés au taux de droit commun.

6.17.2. Imp6ts différés
Les imp6ts différés sont constatés selon la métldodesport variable sur les différences temporedietse
les valeurs comptables des éléments d’actif etifpasdeurs valeurs fiscales. Ils sont calculésosela
réglementation et les taux d’imposition qui ont @édéés ou annoncés en date de cl6ture et comptiedien
statut fiscal de la société a la date d’arrétéodesptes. La Société a calculé les impots difféetésax de
33,33 %. Les montants ainsi déterminés ne sonagtaslisés conformément aux dispositions d’'lAS 12.
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6.17.3. Régime SIIC
La société et sa principale filiale «Immo CBI »nsglacées sous le régime fiscal des sociétés
d’'investissement immobilier cotées (SIIC).
Le régime SIIC permet de bénéficier d’'une exonérat'imp6ét sur les sociétés au titre des revenocatifs
et des plus-values réalisées a I'occasion de Isiaresl'immeubles ou de certaines participationssdies
sociétés immobilieres.
En contrepartie de cette exonération d'imp6t, k€ Sont soumises a une obligation de distributideurs
actionnaires d'au moins 85 % de leurs bénéficemé&és provenant de I'activité locative et 50 % des
bénéfices exonérés provenant des plus-values dmoatimmeubles ou de participations dans deségi
immobilieres. Les dividendes recus de filiales sis@ma I'impo6t sur les sociétés faisant partie éltinpetre
d’option doivent étre intégralement redistribués.
L'option pour le régime SIIC, sous réserve du resges conditions prévues par la loi et tenantmaotant
a son objet social, la composition de son actimntant de son capital social et sa cotation aunarché
reglementé francais, a donné lieu au versement iddt sur les sociétés au taux de 16,5 % assitasur
différence entre la valeur vénale de ses actifsdbiliers au jour de I'option pour le régime SlICletr
valeur fiscale. Cet imp6t, également appelé « &it» est payable sur quatre ans en quatre versemen
d’égal montant.
A compter du 1 janvier 2009, le taux de I'imp6t de sortie estggaa 19%.
Cette dette a été inscrite dans les dettes d’iropdtant pour la partie payable & moins d’'un anaesdes
dettes d'imp6t non courant pour celle payable & dlun an.
En application de la norme IAS 39, cette dettean¥pas rémunérée, elle a été actualisée au taBodé.
La différence entre le montant nominal et la vakectualisée a I'origine a un impact positif sur dapitaux
propres et donnera lieu a une charge sur les pEyipdstérieures jusqu'a extinction de la dette.

6.18. Avantages postérieurs a I'emploi consentis aux salés
Les avantages postérieurs a I'emploi a prestatiéfinies consentis aux salariés du Groupe sontitoés
par des indemnités de fin de carriere verséeslattadu départ a la retraite..
Il est rappelé que les retraites des salariés dwigigr sont versées par des organismes nationawetrdée
fonctionnant par répartition. Le Groupe estimamtvoir aucune obligation au-dela de celle d’avoregser
les cotisations a ces organismes, celles-ci samgestrées en charge de périodes au titre desgquallkes
sont appelées.

6.19. Revenus locatifs
Les produits locatifs sont comptabilisés a la ditdéacturation et le produit d’une période locateesituant
au-dela de la date de clbéture est porté en podaitstatés d'avance.
Afin de rendre compte correctement des avantagasétques procurés par le bien, les avantagesdé&sor
aux locataires (franchises, paliers de loyers, .ontda contrepartie se trouve dans le niveau derloy
apprécié sur I'ensemble de la période d’engagechetdcataire, sont étalés sur la durée ferme dushab
tenir compte de I'indexation, lorsque I'incidencs significative.

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

6.21. Autres produits et charges sur immeubles
Les autres produits sur immeubles correspondenpeaduits qui ne peuvent étre qualifiés de loyerdeu
charges locatives refacturées (honoraires et pi@ssade services divers...).
Les autres charges sur immeubles corresponderftaigyde contentieux, créances douteuses, et chdmye
travaux n'ayant pas la nature de charges locatives.
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Considérant gu’ils sont inclus dans la juste vakdes immeubles de placement, les colts direcigumit
encourus lors de la négociation et la rédactioncdedrats de location simple sont enregistrés emges
lors de la signature des baux auxquels ils sectatat et ne sont donc pas comptabilisés en chatgda
période de location.

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

6.22. Résultat par action
Le résultat net par action (avant dilution) estul en faisant le rapport entre le résultat net¢ga Groupe
de I'exercice et le nombre moyen pondéré d’actemsirculation au cours de I'exercice.
Le résultat net dilué par action prend en compsedetions en circulation et les instruments finarsi
donnant un acceés différé au capital du Groupe antayn effet de dilution. L’effet dilutif est caléuselon
la méthode du "rachat d’actions" selon laquellmdenbre théorique d’actions qui serait émis avee un
contrepartie au prix de marché (moyenne des coeirsadtion) vient en diminution du nombre d’actions
résultant de I'exercice des droits.
Les actions d’autocontrdle sont déduites du nomiwgen pondéré d’actions en circulation qui serbase
au calcul du résultat net par action (avant etsagil@tion).

6.23. Présentation des états financiers
Les actifs et les passifs dont la maturité estriafée a 12 mois, sont classés au bilan en adtifmssifs
courants. Si leur échéance excéde cette durémritclassés en actifs ou passifs non courants.
Les charges au compte de résultat sont présemideslsur nature.
Dans le tableau de flux de trésorerie, le flux dettrésorerie provenant des activités opératioesedst
obtenu suivant la méthode indirecte, selon laquel8ux net est obtenu a partir, du résultat oetigé des
opérations non monétaires, des éléments associésflaxi nets de trésorerie liés aux activités
d’'investissement et de financement et de la vanadu besoin en fonds de roulement.
Les investissements réalisés par location finanoérsent exclus des activités d’'investissement dans
tableau des flux de trésorerie. La part des redmscorrespondant au paiement des frais finanewrs
présentée parmi les flux liés aux opérations deniiement. La part de redevance correspondant au
remboursement en capital est présentée parmi &ratiqms de financement.

6.24. Secteurs opérationnels
La société n’a pas identifié de secteurs opérasilsndistincts dans la mesure ou son activité egt@e sur
I'investissement immobilier, notamment I'exploitati d'immeubles de placement qui génerent des ptodui
locatifs et que le Groupe n’a pas d’autres produitservices pouvant étre assimilés a une autrpcsante
de l'entité.
Le patrimoine est composé de bases logistiquesamgxs sur le territoire frangais hormis trois agen
bancaires et un immeuble de bureaux qui représesgasiblement moins de 10% des loyers et de &uval
du patrimoine immobilier du Groupe.

6.25. Gestion des risques

6.25.1. Risque de marché
L'activité de la Société est influencée par I'évmn de l'indice national du colt de la construntigur
lequel les loyers sont généralement indexés lolla denclusion des baux. Afin de limiter la sendibides
loyers a cet indice, la société s’est rapprochédédnt d’année de ses locataires afin de mettpaee un
systéme de « tunnel » bornant I'évolution annuelleimale et maximale des loyers, en contrepartignd’
allongement de la durée ferme des baux. La capaetdéa Société a augmenter les loyers lors des
renouvellements de baux est fonction de I'offrdesta demande sur le marché.
La valeur du portefeuille immobilier dépend de noenkx facteurs dont certains évoluent en fonction de

I'environnement économique général.
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6.25.2. Risque de contrepartie
Les locataires sont en majorité des sociétés reeptént pas de risque significatif quant a lewadalité.
Chaque preneur a bail fait I'objet d’'une étude ficiare préalable, et un suivi de I'évolution de sotivité
et de sa solvabilité financiéere est effectué taulbag de la durée du bail.

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

6.25.4. Risque de taux
La société a une structure d’endettement répanieuapres équitablement entre taux fixe et tauiakbe.
En fonction des conditions de marché la sociétécaurs a des instruments de couverture (swap taeix f
contre taux variable) pour réduire son expositiotiaeix variable.

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

6.25.6. Risque lié a I'évaluation du patrimoine
La société a retenu I'option de comptabiliser lesneubles de placement selon la méthode de la juste
valeur. Cette juste valeur correspond a la valeumdrché de ces immeubles, qui refléte par congéque
I'état réel du marché immobilier a la date du 3tesédbre 2009.
Ce marché immobilier est fortement impacté par datexte de crise et de ralentissement économique
actuel, ainsi que par les difficultés de financetraas investisseurs spécialisés en immobilierstilemtré
dans une phase de baisse des valeurs vénalesantraie par la stabilité des valeurs locatives, hausse
généralisée des taux de rendement locatifs.
Cette hausse des taux de rendement explique pleolgnt la variation négative de juste valeur des
immeubles de placement a hauteur de 43.636 k€exartice 2009, ce qui démontre la forte sensébitie
la valorisation des actifs a la variation de cesxtde rendement. D'autres facteurs sont par adleur
susceptibles d'impacter la valorisation du patrimeofvaleur locative et taux d’occupation, outrediéition
des taux de rendement).
Cependant, il est important de noter que la soci@&gt soumise a aucune obligation de respectties rau
covenants liés a la valorisation du patrimoine eeses établissements financiers dans le cadreatesats
de préts qui ont été contractés. Par ailleurs, elst pas a ce jour engagée dans un plan d’agbitra
important. Par conséquent, I'évolution actuella &disse des justes valeurs de nos immeubles cenpdat
n'a aucun impact sur la situation de trésoreriggimment en matiére de remboursement anticipé gpai
total d’emprunts ou de prix de cession d’actifs).
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7. Périmeétre de consolidation
% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de contrble au| de contrdle au
31.12.2009 31.12.2008
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SClI BONDY 392 642 971 100,00%
SCI BUSSY 392 642 914 100,00%
SARL CHAPONNE 432 695 211 100,00%
SARL IMMOBRIARE 499 470 763 100,00%
SARL IMMOBRIE 498 135 987 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%
SARL IMMOCHARTRES 481 768 190 100,00%
SARL IMMODAK 433 876 612 100,00%
SARL IMMODAUPHINE 442 010 088 100,00%
SARL IMMODIJON 498 114 214 100,00%
SARL IMMODOUAI 447 907 379 100,00%
SARL IMMODREUX 484 571 740 100,00%
SARL IMMOFRENEUSE 447 906 975 100,00%
SARL IMMOLOG AUVERGNE 441 346 822 100,00%
SARL IMMOLOG CHAMPAGNE 433 876 737 100,00%
SARL IMMOLOGIS 417 708 203 100,00%
SARL IMMOLOIRE 447 907 262 100,00%
SARL IMMOLORRAINE 484 562 491 100,00%
SARL IMMOMARNE 484 571 773 100,00%
SARL IMMONANTOUR 499 525 939 100,00%
SARL IMMONORD 484 571 898 100,00%
SARL IMMOROLL 481 766 186 100,00%
SARL IMMOSAVOIE 481 767 275 100,00%
SARL IMMOTOURNAN 499 468 627 100,00%
SARL IMMOTROYES 498 113 927 100,00%
SARL IMMOVAL 499 468 676 100,00%
SARL IMMOCEDRE 507 598 928 100,00%
SARL IMMOBRUGES 507 597 995 100,00%
SARL IMMOCROISSY 504 809 021 100,00%
SARL IMMOPOINCY 504 808 205 100,00%
SARL LES TULIPES 448 911 636 100,00%
SAS IMMOGONESSE 489 587 758 100,00%

Les sociétés sont consolidées suivant la méthodietégration globale.

ARGAN a acquis le 23 mars 2009 la société Gonesseété holding ayant pour filiale la société Tasp
L'ensemble des filiales du groupe a I'exception desiétés IMMO CBI, Gonesse et Tulipes a fait laibj
d’une fusion absorption par ARGAN a effet dtijanvier 2009.
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8.

Immobilisations incorporelles

Valeur brute au

Valeur brute au

(En milliers d'euros) 31.12.2008 Augmentation Diminution 31.12.2009
Valeur brute (logiciels) 13 1 14
Amortissements 5 -4 -9
Valeur nette 8 1 -4 5
9. Immobilisations corporelles
- . Valeur brute au . L Valeur brute au
(En milliers d'euros) 31.12.2008 Augmentation Diminution 31.12.2009
Agencements et matériel de bureau 497 8 -6 499
Amortissements 234 6 -75 -303
Valeur nette 263 14 -81 196
10. Immobilisations en cours
(En milliers d'euros) Valeur brute Auamentation Virement poste | Variation de Valeur brute
au 31.12.2008 9 a poste juste valeur | au 31.12.2009
Juste valeur des constructions en
cours 8 222 5925 -7 976 4823 10 994

Depuis le I janvier 2009, les constructions en cours qui étag@mptabilisées selon la norme “IAS 16
Immobilisations corporelles” jusqu’'a la date d’askent de la construction ont été évaluées en juste
valeur en application de la norme IAS 40.

En considération du faible avancement des congtnscen cours au®ljanvier 2009, le prix de revient des

constructions en cours a été considéré comme dgotvaleur juste valeur a I'ouverture de I'exeecic

La valeur brute des immobilisations en cours al22008 tient compte d'un reclassement de 5 128 k€
correspondant a la valeur d’'un terrain classé emeuble de placement dans les comptes publiés au

31.12.08.
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11. Immeubles de placement

Immeubles de | Immeubles de
(En milliers d'euros) placement placement
31.12.09 31.12.08
Valeur a l'ouverture 370 305 353 434
Acquisitions d'immeubles détenus en propre 958
En-cours N-1 mis en service et virement poste &epos 2751 4 630
Travaux et constructions sur biens en propriété 5 23987
Subvention regues -200
Variation de périmétre 22193
Travaux financés en location-financement 37 138 13733
Travaux non refinancés en location-financement 2 404 200
Acquisitions d'immeubles en location-financement 747
Juste valeur des immeubles vendus -5 070
Reclassement en actif destiné a étre cédé -10 153
Variation de juste valeur -48 459 27 474
Valeur a la cloture 370 905 370 305

La valeur des immeubles de placement au 01.01.68 81..12.08 tient compte d’'un reclassement de85 12
k€ en immobilisations en cours par rapport aux desipubliés au 31.12.08 (cf note 10).

Le taux de rendement moyen issu de la valorisdtams droits du patrimoine de la société par deg/sp
indépendants est passé de 7,8 % au 31 décembreaZf)686 au 31 décembre 2009, ce qui a généré sur la
période une baisse moyenne de 11,6% de la valorishors droits du patrimoine existant ali janvier
20009.

La sensibilité a la variation de ce taux de rendegmeyen hors droit sur la valeur vénale du patimaest

la suivante :

- Une hausse de 0,5% du taux génére une baissevdielr vénale du patrimoine de 5,5%

- Une baisse de 0,5% du taux génere une augmeantsita valeur vénale du patrimoine de 6,0 %

Immeubles de | Immeubles de

(En milliers d'euros) placement placement

31.12.09 31.12.08
Juste valeur des immeubles de placement en prépriét 182 781 222 031
Juste valeur des immeubles en location-financement 188 124 148 274
Total 370 905 370 305
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(En milliers d'euros)

Résultat cessior
immeubles de

Résultat cessior
immeubles de

placement placement
31.12.2009 31.12.2008
Prix de cession des immeubles vendus 4 400
Juste valeur & l'ouverture des immeubles vendus -5 070
Travaux réalisés depuis I'ouverture de l'exercice
Total des résultats de cession -670

Le résultat de cession des immeubles de placeraetiegercice 2009 s’établit & -670 K€, soit ungigton
de -13%. Cette variation est cohérente avec laatran de juste valeur du patrimoine du Groupe (a

périmétre constant) de -12% entre 2008 et 2009.

(En milliers d'euros) A moins d'un De un acing | Au-dela de cing Total
an ans ans
Loyers minimaux a recevoir 32771 104 236 67 497 204 504

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

Variation de Variation de
- , Juste valeur a | . juste valeur en | Juste valeur a
(En milliers d'euros) \ juste valeur en ; A
I'ouverture résultat capitaux la cléture
propres
Swaps de taux, payeur fixe -356 -159 516
Caps et tunnels
Total instruments de

couverture de flux de trésorerie -356 -159 -516

Le Groupe utilise des instruments dérivés pourrgétgéduire son exposition nette aux fluctuatides
taux d’intéréts. Le Groupe a conclu un swap d’'iétéaux fixe contre taux variable portant sur umtaat
de 7,75 millions d’euros. Un swap permet de limitenpact de la volatilité des flux de trésorerigurs liés
aux paiements d'intéréts relatifs aux empruntsux teariable. Le Groupe paie des taux d'intérét gixe
précisés ci-dessous et recoit des intéréts vasataéculés d’'apres I'Euribor 3 mois sur les mordaht

principal couvert.

Le swap de taux fixe contre Euribor 3 mois a étéchoen fin d’année 2008 jusqu’au 20 février 2008

couvrir un emprunt amortissable sur 15 ans. Le fexaxde ce swap est de 4,12 %.
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13. Autres actifs financiers non courants

(En milliers d'euros) Montant au Augmentation Diminution Reclassement | Montant au
31.12.2008 9 moins d'an 31.12.2009
Dépédts et cautionnements versés 44 1 44
Avances versées sur
immobilisations 295 295
Total 44 295 1 339
14. Créances clients
(En milliers d'euros) Montant au Montant au
31.12.2009 31.12.2008
Créances clients et comptes rattachés 7 331 7128
Clients douteux 63
Total brut créances clients 7 331 7191
Dépréciation -53
Total net créances clients 7 331 7 138

Les créances clients correspondent essentiellemsrfacturations des loyers du ler trimestre 2010.

15. Autres actifs courants

- . Montant au Montant au
(En milliers d'euros) 31.12.2009 | 31.12.2008
Créances fiscales et sociales 929 3441
Autres créances d’exploitation 7 392 268
Autres charges constatées d'avance -19 -30
Autres actifs courants d'exploitation 8 302 3679
Intéréts d'avance sur location financement 304 528
Autres actifs courants financiers 304 528
Total autres actifs courants 8 606 4 206

Les créances fiscales concernent essentielleméenvAarécupérable liée aux investissements. Leseautr
créances d’exploitation enregistrent notammentpiesgisions sur frais de notaire et des créances l&la

refacturation de dépenses de construction a déstéscle location financement.
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16. Trésorerie et équivalents de trésorerie

(En milliers d'euros) Montant au Montant au Variation
31.12.2009 31.12.2008
Titres de placement sans risque et trés liquides 25105 18 503 6 602
Disponibilités 3128 4516 -1 389
Trésorerie 28 233 23019 5214

Les titres de placement sont constitués principatérde SICAV monétaires classées en monétaire Euros
par 'AMF.

17. Actifs destinés a étre cédés
Les actifs destinés a étre cédés sont les actifs gmmesse de vente au 31.12.2009. La sociétdéaere
janvier 2010 les trois agences bancaires de Bisyly et Lattes ainsi que la plate forme situéeoad
Ces actifs ont été comptabilisés au 31.12.2009pixxde cession prévus dans les promesses de vente,
minorés des frais de vente a la charge du Groupe.

18. Capitaux propres consolidés

18.1. Composition du capital social

Nombre Montant du Montant de la
e Valeur . N . .
(En euros) d'actions . capital aprés prime apres
L nominale S L
émises I'opération I'opération
Position au ler janvier 2009 9 500 000 2 19 000 000 24 612 343
Augmentation de capital (Dividende en actions) 244 494 2 488 988 1129 662
Fusion 22 567 918
Affectation a la réserve légale -48 898
Montant du capital au 31 décembre 2009 9744 494 2 19 488 988 48 261 024
18.2. Dividende versé
(En euros) 31/12/2009 31/12/2008
Dividende net par action en euros 0,60 0,60
Dividende global versé (actions propres exclues) 5694 833 5 695 597
Impact de I'option du paiement du dividende en
actions -1 618 550
Dividende payé 4 076 283 5 695 597
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18.3. Actions d’auto

controle

(En milliers d'euros) Montﬂant ala !\/Iontant a Variation Rés“"*’?“ de
cléture I'ouverture cession
Colt d'acquisition 82 76 6 22
Dépréciation 14 14
Valeur nette 82 62 20
Nombre de titres d'autocontrole 7 902 9 395 -1493
19. Dettes financieres
19.1. Variation des dettes financieres et garanties doneé
N Montant au Variation . - Viremen}s Montant
(En milliers d'euros) 31.12.2008 ) .de‘ Augmentation Diminution poste a au
périmetre poste 31.12.2009
Emprunts 145 110 14 500 10 508 -14 991 -8 910 146 217
Location-financement 70 819 77 255 -12 153 -9 095 126 826
Frais d'émission emprunt (a) -2 277 25 -2 252
Dettes financiéres non courantes| 215929 14 500 85 486 -27 144 -17 980 270 791
Emprunts 8 873 -8 964 8910 8 819
Location-financement 5540 -6 120 9095 8 515
Autres dettes financieres 3488 -3 488
Intéréts courus emprunts 1499 192 942 -1 499 1134
Concours bancaires 9 -9
Intéréts courus concours bancaires 3 -3
Dettes financiéres courantes 15924 3680 933 -20 074 18 005 18 468
Total dettes financiéres brutes 231 853 18 180 86 419 -47 218 25 289 259

(a) Reclassement des frais d’émission

effectif de I'emprunt.

Les emprunts souscrits ne sont pas assortis deaotse
Par ailleurs, lors de leur mise en place, la pludas emprunts a fait I'objet, a titre de garaatiprés des

établissements financiers :

d’emprunmhigroration de la dette d’emprunt et reprise pdgieh
charge selon les modalités définies de facon aueelaq charge financiere corresponde au taux déntér

- de prise d’hypotheque et de privilege de prétdardeniers sur les immeubles concernés, a hadgeur
- au 31 décembre 2009 : 146 536 K€
- au 31 décembre 2008 : 153 983 K€

- de caution accordée par la société ARGAN, a haute :
- au 31 décembre 2009 : 11.792 K€
- au 31 décembre 2008 : 45 642 K€

La diminution des cautions est liée aux opératim$usion intervenues sur le premier semestre.
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19.2. Echéances des dettes financieres et ventilation tafixe — taux variable

Part a moins Part a plus Part a plus de 5
(En milliers d'euros) 31/12/2009 d'un an d'un an et aF?\s 31/12/2008
moins de 5 ans

Emprunts a taux variable 33031 2 250 7 366 23415 34 801
Emprunts taux fixe 122 004 6 568 29 985 85 451 119 183
Frais d'émission emprunt (a) -2 252

Dette crédit-bail taux variable 109 268 6 820 30 161 72 287 48 862
Dette crédit-bail taux fixe 26 074 1695 7 956 16 423 27 497
Dettes financiéres en capital 288 125 17 333 75 468 197 576 230 343

(a)Les frais d’émission d’emprunt comptabilisés en idition du poste « Part long terme des dettes

financiéres » ont été décaissés en 2009 et nalsantpas ventilés dans les échéances futures.

Certaines lignes de crédit ouvertes pour le finamarg des constructions comportent une date de dibut
remboursement de I'emprunt qui n’est pas définitigat connue a la date d’établissement des comies.

société a procédeé a une estimation des échéanatga®a ces lignes de crédit.
En tenant compte de la dette swappée une varidéori- 100 bp de I'euribor 3 mois aurait un impaet+/-
1,4 M€ sur le résultat financier de la période.

19.3. Echéances des redevances de location-financement

- . Er)g_ager_nent Part a moins P:drt aplus Part & plus de 5| Prix de levée de
(En milliers d'euros) crédit-bail au d'un an d'un an et ans l'option
31/12/2009 moins de 5 ans P
Redevances de crédit-bail a taux
fixe 37 815 3193 12 815 21 807
Redevances de crédit-bail a taux
variable 128 029 9 160 37 979 60 024 20 865
Total redevances de crédit-bail
futures 165 844 12 353 50 794 81831 20 865

Les échéances (capital et intéréts) des contrateadion-financement a taux variable incluses dans
montant de I'engagement présenté ci-dessus au@geontrats de crédit-bail, ont été calculéesemant

le taux d’intérét en vigueur a la date d’arrété.
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19.4. Endettement financier net

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

(En milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008 Variatio
Dette financiére brute 289 259 231 853 57 406
Trésorerie et équivalents de trésorerie -28 233 -23 019 -5214
Endettement financier net 261 026 208 834 52192
20. Dépbdts de garantie
- . Montant au Montant au .
(En milliers d'euros) 31.12.2009 31.12.2008 Variation
Dépdts de garantie 3371 2613 758
21. Dette d'imp0t
- . Dette au . T Dette au
(En milliers d'euros) 31/12/2008 Augmentation Diminution 31/12/2009
Dette exit tax avant actualisation 18 238 -5 368 12 870
Effet actualisation -1 051 522 -529
Dette d'exit tax 17 187 -4 846 12 341
Impdts courants -86 -86
Total 17 187 -86 -4 846 12 255
(En milliers d'euros) Dette au Part a moins Z?J;Zr?lgf
31/12/2009 d'un an .
moins de 5 ans
Dette exit tax avant actualisation 12 870 5831 7 039
Effet actualisation -529 -109 -419
Dette d'imp6t sur les sociétés -86 -86
Dette d'impdt 12 255 5 636 6 620
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(En milliers d'euros) Montant au Montant au Variation
31.12.2009 31.12.2008
Impéts différés actifs
Total impbts différés actifs
IDP sur retraitement juste valeur des immeubles gn
propre 2699 2 699
IDP sur retraitement des immeubles en crédit-bail
Autres imp6ts différés compensés par entité fiscale -1 -1
Total impdts différés passifs 2 698 2 698

Chaque différence temporelle a donné lieu a la tahilsation d’'un impét différé. Conformément a la
norme IAS 12, les imp6ts différés actifs et passifst compensés par entité fiscale. Au 31 décel®p8,
les impots différés concernent les sociétés GoretsEalipes qui n’ont pas opté pour le régime SIIC.

22. Autres passifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

31.12.2009 31.12.2008
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 2594 1029
Dettes fiscales 2974 2 345
Dettes sociales 193 266
Autres dettes courantes 153 169
Produits constatés d'avance 8 342 7 559
Total autres passifs courants 14 255 11 367

Les dettes fiscales concernent essentiellemenif facbllectée sur les encaissements et les chargager.
Les loyers étant facturés trimestriellement et dfee, les produits constatés d’avance sont relatifs

loyers du trimestre qui suit la cléture.

23. Revenus nets des immeubles

(En milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008
Revenus locatifs 30 225 26 103
Charges locatives facturées au forfait
Autres produits sur immeubles 495
Total des produits sur immeubles 30 225 26 598
Charges locatives (avec refacturation forfaitaire)
Autres charges sur immeubles
Total des charges sur immeubles
Revenus nets des immeubles 30 225 26 598
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24. Colt de I'endettement financier net

(En milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008
Revenus VMP monétaires <3 mois
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 522 1229
Résultat des couvertures de taux
Produits de trésorerie 522 1229
Intéréts sur emprunts et découverts -10 938 11172
Résultat VMP 5 -63
Codt de I'endettement financier brut -10 943 -11 235
Codt de I'endettement financier net -10 421 -10 006
25. Impot sur les bénéfices
(En milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008
Imp6ts courants -64 -80
Impots différés 1215 26 083
Exit tax -12 789
Total 1151 13214
26. Rapprochement de la charge d'imp0t
(En milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008
Bénéfice avant impots 27777 -14 208
Charge d'imp6t théorique au taux en vigueur en
France 9 259 4736
Incidence du secteur non taxable -8 083 -4 656
Reprise des imp6ts différés des sociétés SIIC 26 083
Exit tax actualisée -12 789
Autres décalages .25 -160
Charge d'imp6t effective 1151 13214

Une partie des sociétés du groupe a opté pouglmeéSIIC au 1 juillet 2007 et une autre partie est entrée
dans ce régime fiscal en 2008. L'entrée dans len@&IIC se traduit par une reprise des impotL ok
antérieurement constatés au taux de droit comm@B3B3 % et par la constatation d’'une charge dtxit

au taux de 16,5 % pour 2007 et 2008 et de 19 %ripies de 2009.

27. Résultat par action

Calcul du résultat par action 31/12/2009 31/12/2008

Résultat net, part du groupe (Milliers d'€) -26 626 -994
Nombre d'actions en capital 9744 494 9 500 000
Actions propres (pondérées) -8 725 -9 098
Nombre d'actions retenues 9 735 769 9 490 902
Résultat par action (en euros) -2,73 -0,10
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28. Détail de certains postes du tableau des flux deésorerie

La trésorerie nette des découverts bancaires sergecomme suit :

(En milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008
Trésorerie et équivalent de trésorerie 28 233 23019
Concours bancaires et intéréts courus 11

Trésorerie du tableau des flux de trésorerie 28 233 23 008
29. Engagements hors bilan
(En milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008
Engagements regus :
Lignes de crédits recues non utilisées 17 600 5 658
Cautions regues 4470 4 007
Total engagements actif 22 070 9 665
Engagements donnés :
Cautions et garanties données 242 312
Total engagements passif 242 312
Engagements réciproques :
Engagements construction d'immeubles de placement 12 495 2173

Certains baux sont assortis d’engagements locatifs.

30. Relations avec les parties liées

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

comme sulit sur la période :

Avantages dirigeants (En milliers d'euros) 31/12/2009 31/12/2008
Salaires 304 287
Jetons de présence 10 8

Rémunération globale 314 295

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

fonctions des mandataires sociaux.

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

Effectifs Cadres Non cadres Total
Effectif moyen de I'exercice 2009 6 3 9
Effectif moyen de I'exercice 2008 6 3 9

32. Evénements postérieurs a la cloture

La société a procédé au cours du début du ler s®em2@10 a la poursuite de son programme de

construction.
La société a cédé en janvier 2010 les agences ibesicke Bussy, Bondy et Lattes, ainsi que la phateé¢
située a Douai.
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ARGAN

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 décembre 2009

SYNERGIE AUDIT MAZARS
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SYNERGIE AUDIT

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

COMMISSAIRE AUX COMPTES
MEMBRE DE LA COMPAGNIE REGIONALE DE VERSAILLES

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

Page 32 sur 108



ARGAN

Siege Social : 10, rue Beffroy — 92 200 Neuilly-sur-Seine
Société Anonyme a Directoire et Conseil de Surveillance
au capital de 19 488 988 €
N°Siren : 393 430 608

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur les comptes consolidés

Exercice clos le 31 décembre 2009

SYNERGIE AUDIT MAZARS
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Argan
Comptes consolidés

Sgercicbe clgolggﬂ Rapport des Commissaires aux Comptes
ecembre sur les comptes consolidés

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui nous a été confa¥revps Assemblées Générales,
nous vous présentons notre rapport relatif a l@serclos le 31 décembre 2009
sur:

- le contrble des comptes consolidés de la soARBAN, tels qu'ils sont joints au
présent rapport,

- la justification de nos appréciations,
- la vérification spécifique prévue par la loi.

Les comptes consolidés ont été arrétés par le irec |l nous appartient, sur la
base de notre audit, d'exprimer une opinion sucoewptes.

| - Opinion sur les comptes consolidés

Nous avons effectué notre audit selon les normesedCice professionnel applicables
en France ; ces normes requierent la mise en oeewldigences permettant d'obtenir
l'assurance raisonnable que les comptes consalidésomportent pas d'anomalies
significatives. Un audit consiste a vérifier pamdages ou au moyen d’autres
méthodes de sélection, les éléments justifiantndestants et informations figurant
dans les comptes consolidés. Il consiste égaleraerapprécier les principes
comptables suivis, les estimations significativestemues et la présentation
d’ensemble des comptes. Nous estimons que les éigrgae nous avons collectés
sont suffisants et appropriés pour fonder notreiopi

Nous certifions que les comptes consolidés sontiegard du référentiel IFRS tel
gu’adopté dans I'Union européenne, réguliers atesgs et donnent une image fidéle
du patrimoine, de la situation financiere, ainse glu résultat de I'ensemble constitué
par les personnes et entités comprises dans lalaatton.
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Argan
Comptes consolidés

Exercice clo le 31
décembre 2009

MAZARS

Sans remettre en cause la conclusion exprimée ssidde nous attirons votre
attention sur la note 3 de I'annexe des comptesatimiés résumés qui décrit les

nouvelles normes et interprétations que la socéappliquées a compter dff 1
janvier 2009.

Il - Justification des appréciations

Les estimations comptables concourant a la prépardes états financiers au 31
décembre 2009 ont été réalisées dans un contekiesamt une difficulté certaine a
appréhender les perspectives économiques. C'ests dan contexte que,

conformément aux dispositions de l'article L. 82849 Code de commerce, nous
avons procédé a nos propres appréciations quepoots a votre connaissance.

Dans le cadre des estimations comptables retenues :

* La note 6.6 de I'annexe expose les régles et méthodmptables relatives a la
valorisation des immeubles de placement.

Nos travaux ont consisté a apprécier le caractpproprié de ces méthodes
comptables et des informations fournies dans léesn®.6 et 11 de I'annexe, et a
vérifier leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s’inscrivent dansadre de notre démarche d’audit
des comptes consolidés, pris dans leur ensembl@ntetdonc contribué a la
formation de notre opinion exprimée dans la preenpartie de ce rapport.

Il — Vérification spécifique

Nous avons également procédé, conformément auxesodexercice professionnel
applicables en France, a la vérification spécifiquevue par la loi des informations
relatives au groupe données dans le rapport dmgest

Nous n'avons pas d'observation a formuler surdagérité et leur concordance avec
les comptes consolidés.

Fait a Paris et Courbevoie, le 22 mars 2010

Les commissaires aux comptes

SYNERGIE AUDIT

Michel Bachette-Peyrade

Jean-Maurice El Nouchi
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MMARGAN

fonciere en immobilier logistique

ARGAN

Société anonyme a directoire et conseil de suarei# au capital de 19.488.988 Euros

Siege social : 10, rue Beffroy
92200 Neuilly sur Seine
R.C.S. Nanterre B 393 430 608

Comptes sociaux
au 31 décembre 2009

Du ler janvier au 31 décembre 2009
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SA ARGAN

Bilan actif

Exercice clos le 309

Brut

Amort.Dépr.

31/12/09

31/12/08

Capital souscrit non appelé
ACTIF IMMOBILISE
Immobilisations incorporelles
Frais d'établissement

Frais de développement
Concessions, brevets, droit similaire
Fonds commercial

Autres immobilisations incorporelles
Avances et acomptes/Immo. Incorp.
Immobilisations corporelles
Terrains

Constructions

Installations techniques, Mat. Ouitil.
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en cours

Avances et acomptes
Immobilisations financiéres
Participations évaluées

Autres participations

Créances rattachées a des particip.
Autres titres immobilisés

Préts

Autres immobilisations financieres

14 19(
1815 890

20 105 093
168 439 284

499 207

443 135
295 000

35116 384

8 751 446
43 895

8612
475 508

32 650 789

303 349

5578
1 34D 38

20 105 093
135788 49

195 857

443 135
29500

35116 384

8 751 446
43 895

1819

6 000

262 708

69 515 389
7976 963

44 447

TOTAL ())

235 523 530

33 438 260

202 085 269

77 807 328

ACTIF CIRCULANT

Stocks

Matiéres premiéres approvision.

En cours de productions de biens
En cours de production de services
Produits intermédiaires et finis
Marchandises

Avances & ac. versés/commandes

Créances

Clients comptes rattachés
Autres créances

Capital souscrit et appelé, non versé
Divers

Valeurs mobiliéres de placement
Disponibilités

Comptes de régularisations
Charges constatées d'avance

111 494

11 025 613
5899 815

24 133 364
2180 016

496 872

111 494

11 025 613
5899 815

24 133 364
2180 016

406 8

1348

27 486
180 162

17 561 358
1246 838

42 713

TOTAL (1)

43847176

43847176

19 059 908

Frais d'émission d'emprunt a étaler(
Primes de rembt obligations (v
Ecart de conversion actif (V

TOTAL GENERAL (1 a V)

279 370 706

33 438 260

245 932 446

96 867 236
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Bilan passif

SA ARGAN

Exercice clos le 309

31/12/09 31/12/08
CAPITAUX PROPRES
Capital social ou individuel 19 488 988 19 000 000
Primes d'émission, de fusion, d'apport... 48 260 923 24 612 343
Ecarts de réévaluation
Ecart d’équivalence
Réserve légale 1948 898 1 900 000
Réserves statutaires ou contractuelles
Réserves réglementées
Autres réserves 22 683 606 29104 841
Report a nouveau
RESULTAT DE L'EXERCICE (Bénéfice ou perte) - 11 270244 - 726 402
Subventions d'investissement 695 006
Provisions réglementées 73 757
TOTAL (I 81 880 936 73 890 781
AUTRES FONDS PROPRES
Produit des émissions de titres participatifs
Avances conditionnées
TOTAL (1)
PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES
Provisions pour risques
Provisions pour charges
TOTAL (111)
DETTES
Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprés des établissementsdie cré 131 398 756 1300 185
Emprunts et dettes financiéres divers 18 479 542 20 708 420
Avances et acomptes recus sur commandes en cours 245 109
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 2 386 509 613 429
Dettes fiscales et sociales 5027 738 350 950
Dettes sur immobilisations et comptes rattachés 759 899 3468
Autres dettes 143 679
Instruments de trésorerie
Produits constatés d'avance 5610 274
TOTAL (IV) 164 051 509 22 976 454
Ecarts de conversion passif(V)
TOTAL GENERAL (1aV) 245 932 446 96 867 236
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SA ARGAN

Compte de résultat

Exercice clos le 309

du 01/01/09 % du 01/01/08 % Variation en
au 31/12/09 CA au 31/12/08 CA valeur absolue %

Ventes marchandises
Production vendue de biens
Production vendue de services 20 448 744 100,00 1669 416| 100,00 18 779 337 NS
Chiffres d'affaires net 20 448 744| 100,00 1669 416 100,00 18 779 327 NS
Production stockée - 110000 -6,59 110000 100,90
Production immobilisée 2394 479 11,71 2394 479
Subventions d'exploitation
Reprise am.& prov. transfert de charges 7 2% 88 35,67 526 084 31,50 6 768 7P6 NS
Autres produits (1) 70 10 59| 559,57

| Total produits d'exploitation (2) 30138 175 147,38 2085511 124,92 28 052 663 NS
Achats marchandises
Variation stock marchandises
Achats matieres prem. & autres approv
Variation stock mat. prem. & appro.
Autres achats et charges externes (3) 13 866(4887,81 1780259 106,64 12 086 2p3 67890
Impdt, taxes et versements assimilés 1834(381 ,97 B 39 206 2,34 1795175 NS
Salaires & traitements 761 263 3,2 728 7 44,07 25 547 3.4
Charges sociales 291 600 143 256 501 361p, 35 099 13,68
Dotations aux am. sur Immobilisations 9423 95746,09 69 972 4,19 9 353 984 NS
Dotations aux dépr.. sur Immobilisation$ 8 337 40,26 8231877
Dotations aux dépréciations sur actif
circulant
Dotations aux provisions
Autres charges 10 074 0,05 8 064 Q,48 2009 24,91

| Total charges d'exploitation (4) 34 419 637| 168,32 2889 724| 173,10 31529912 NS
RESULTAT D'EXPLOITATION - 4281461] -20,94 - 804 213| -48,17 - 3477 248| -432,38
Bénéfice attribué ou perte transférée
Perte supportée bénéfice transféré
Produits financiers de participations (5) 12324 6,04 569 547 34,1p 66580 116J91
Produits des autres vmp & créances.(5 93 454 0,46 93 454
Autres intéréts & produits assimilés (5) 518315 2,51 1 054 921 63,1p - 541768 -51|36
Reprises sur dépr. et prov., trf. de charges 114 506 0,56 114 506
Différences positives de change
Produits nets sur cessions de v.m.p. 221135 ,11 p 22 135

| Total des produits financiers 1978 666 9,68 1624 469 97,31 354197| 21,80
Dotations fin. aux am., dépr. & prov. 878 572 52,63 - 878572 -100,p0
Intéréts & charges assimilés (6) 7 581 473 37,08 513576 30,76 7 068 296 NS
Différences négatives de change
Charges nettes sur cessions de v.m.p. 54 981 3,29 - 54981 -100,00

| Total des charges financiéres 7581 873] 37,08 1447 130 86,68 6 134 742| 423,92
RESULTAT FINANCIER - 5603 206| -27,40 177 338] 10,62 - 5780544 NS
RESULTAT COURANT AVANT IMPOTS - 9884 668| -48,34 - 626874| -37,55 - 9257 793 NS
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SA ARGAN

Compte de résultat (suite)

Exercice clos le 309

du 01/01/09 % du 01/01/08 % Variation en
au 31/12/09 CA au 31/12/08 CA valeur absolue %
Pdts except. sur opérations de gestion 215|0001,05 215 000
Pdts except. sur opérations en capital 32 040(72B6,69 32040 727
Reprises sur prov.& trfts de charges 7 800 ,04( 7 800
| Total produits exceptionnels 32 263 527 157,78 32 263 527
Charges except sur op. de gestion 7 B00 D,04 10538 0,63 - 2738 -2599
Charges except. sur opérations en capital 33 8393 5164,28 9 30( 0,5p 33 584 236 NS
Dotations except. aux amort. & prov. 47 767 230 47 767
| Total charges exceptionnelleg 33649 104 164,55 19 839 1,19 33 629 264 NS
RESULTAT EXCEPTIONNEL - 1385576] -6,78 - 19839| -1,19 - 1365737 NS
Part. des sal. aux résultats
Imp6bts sur les bénéfices 79 688 4,77 - 79688 -100,00
33. TOTAL DES 64 380 369| 314,84 3709 980| 222,23 60 670 388 NS
PRODUITS
| TOTAL DES CHARGES 75 650 614| 369,95 4 436 383| 265,74 71214 231 NS
BENEFICE OU PERTE - 11 270 245| -55,11 - 726402 -4351| -10543842 NS
(Total des produits —Total des charges)
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Annexe aux comptes sociaux exercice dd' Janvier au 31 décembre 2009

Identification de I'entreprise

La société SA ARGAN est cotée sur I'Eurolist C ¢S Euronext Paris depuis le 25 juin 2007.

Annexe au bilan avant répartition de I'exercicesdm 31/12/09, dont le total est de 245 932 446 &ue
compte de résultat de l'exercice, présenté souwefde liste et dégageant une perte de 11 270 245 €

L'exercice a une durée de 12 mois, recouvrantrage du 01/01/09 au 31/12/09.
Les notes indiquées ci-apres font partie intégrdatecomptes annuels.

Ces comptes annuels ont été arrétés par le Diredeo® Février 2010.

EVENEMENTS PRINCIPAUX DE L'EXERCICE

1/ FUSION SIMPLIFIEE :

Selon l'assemblée générale mixte du 28 avril 2@09an a procédé aux fusions simplifiées avec effet
rétroactif au 1 janvier 2009 de ses 29 filiales, a savoir : SARha@onne, Immobriare, Immobrie,
Immobruges, Immocedre, Immochartres, Immodak, Inmanpdiné, Immodijon, Immodouai, Immodreux,
Immofreneuse, Immolog Auvergne, Immolog Champagm@mologis, Immoloire, Immolorraine,
Immomarne, Immonantour, Immonord, Immopoincy, Imallgr Immosavoie, Immo terre rouge,
Immotournan, Immotroyes 1, Immoval, SCI Bussy et B@hdy.

Ces opérations de fusions simplifiées s'inscrivdgnis le cadre de la réorganisation du groupe sbise
traduites par la comptabilisation d'une prime dadin de 22 567 918 € et d'un mali technique de 8 %bH
€. Le mali technique dégagé est rattaché aux imhasub

2/ AUGMENTATION DU CAPITAL :

L'assemblée générale mixte du 28 avril 2009, a ppté le paiement d'une partie du dividende eroasti
Cette décision s'est traduite par une augmentdtorapital de 488 988 € et la comptabilisation @l'prme
d'émission de 1 129 562 €.

3/ PRISE DE PARTICIPATION :

En date du 23 mars 2009, Argan a acquis une sduoidting, dénommée SAS Immogonesse, pour un codt
de 150 245 €. La SAS Immogonesse détient & 100%iliale a prépondérance immobiliere, la SARL Les
Tulipes.

4/ IMMOBILISATIONS INCORPORELLES :

La société Immobruges, absorbée &l jdnvier 2009 par Argan, a achevé la constructiamel base
logistique et donné ce bien en location.

La société Argan a cédeé les bases logistiques detr€él le 11 décembre 2009 pour 2 300 K€ et deckisen
le 29 décembre 2009 pour 2 100 KE.

La société Argan a procédé au refinancement patitotfinancement des batiments de Croissy Beagbour
et Lognes ainsi que du terrain de Tournan en Bnidexjuel elle a achevé la construction d'une foatee
logistique.

La société a acquis un terrain a Tournan en Br&®laovembre 2009 pour 1 250 K€.

EVENEMENTS POSTERIEURS A LA CLOTURE :

La société Argan a cédeé en janvier 2010 les agebarsaires de Bussy, Bondy et Lattes ainsi que la
plateforme située a Douai.
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Regles et méthodes comptables

Regles et méthodes comptables

Les conventions comptables ont été appliguées dansespect du principe de prudence,
conformément aux hypothéses de base :

» continuité de I'exploitation,

* permanence des méthodes comptables d’'un exertagra,

» indépendance des exercices,

et conformément aux regles générales d’établisseetele présentation des comptes annuels

La méthode de base retenue pour I'évaluation deretits inscrits en comptabilité est la méthode
des codts historiques.

Immobilisations corporelles et incorporelles

Les immobilisations corporelles et incorporellestsavaluées au prix de revient, a I'exclusion
des frais lies a l'acquisition, tels que les drdésmutation, frais de notaire qui sont
comptabilisés en charges.

Les durées d'amortissement des biens immobiliensles suivantes sur la base d'une analyse par
composants :

* VRD 30 ans
* Clos couvert 15 et 30 ans
* Equipements 10 et 20 ans
* Installations générales 5et 10 ans
» Matériel de transport 5ans
» Matériel de bureau et informatique 3et5ans
* Mobilier 10 ans

Evaluation des titres de participations et du porte feuille immobilier

Les titres de participations sont comptabilisé®ur lcolt d’acquisition ou de souscription, frais
d’acquisitions inclus.

Le portefeuille immobilier détenu par Argan et gas filiales est évalué semestriellement par des
experts indépendants. Les expertises effectuéemaépt aux normes professionnelles nationales
de la Charte de I'Expertise en Evaluation Immob#i&laborée sous I'égide de I'lLF.E.l et du
rapport COB de février 2002 (COB est devenue AMBPBuike 2004). Ces expertises répondent
également aux normes professionnelles européenB&OVA et au principe de « The Royal
Institution of Chartered Surveyors » (RICS). L'apghie de la valeur vénale est approchée suivant la
méthode du « Discounted Cash Flow » avec un regroapt par une seconde méthode dite de
comparaison. L'évolution de cette valeur est largentorrélée a I'évolution du marché immobilier.
Des lors, I'évaluation des actifs peut ne pas &hietement équivalente a leur valeur de réalisatio
dans I'hypothése d’'une cession.
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La société, au regard de la valeur communiquédesaexperts, peut étre amenée a déprécier ses
biens immobiliers ou ses titres de participatiogs tbrs que la valeur d’'inventaire (réévaluée par
référence a la valeur d’expertise des actifs imir@B) s’avere étre inférieure a la valeur nette
comptable et au mali technique.

Valeurs mobilieres de placement

Les valeurs mobilieres de placement sont consstalgeSICAV de trésorerie et de placements a
terme.
La méthode FIFO est utilisée pour déterminer lawabrute de sortie des titres type Sicav.

Créances et dettes

Les créances et dettes sont valorisées a leurrvabeinale. Une créance est dépréciée lorsque sa
valeur d’'inventaire est inférieure a sa valeur ctabie.

Encours
Les encours de maitrise d’ceuvre sont enregistlés keméthode de I'avancement des travaux.

Impobts

La société comptabilise I'imp06t sur les sociétésaax de droit commun sur les activités ne relevant
pas du régime SIIC.
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Etat de I'actif immobilisé

Valeur brute Augmentations
CADRE A : IMMOBILISATIONS en début d’exercice Réévaluation Acquisitions
exercice créations
Frais d'établissement R&D TOTAL 1
Autres postes d'immo. incorporelles TOTAL 2 12 810 1817 271
Terrains 29 757 240
Constructions sur sol propre 200171 738
Constructions sur sol d’autrui
Constructions, installations générales, agencemel
Installations techniques, matériel et outillage ind
Installations générales, agencts., améngts. dives 111738 1677
Autres matériels de transport 315992
Matériel de bureau et informatique, mobilier 69379 6 764
Emballages récupérables et divers
Immobilisations corporelles en cours 3 196 004
Avances et acomptes 295 000
TOTAL 3 497 110 233 428 423
Participations évaluées par mise en équivalence
Autres participations 78 359 764 150 245
Autres titres immobilisés
Préts & autres immobilisations financiéres 44 447 8 842 632
TOTAL 4 78 404 211 8 992 877
TOTAL GENERAL (1+2+3+4) 78 914 131 244 238 571
Réévaluation légale
o Valeur brute des ou évaluation par
Diminutions immobilisations mise en équivalence
CADRE B IMMOBILISATIONS Par virement Par cession | en fin d’exercice Valeur d'origine
des immobilisations
en fin d’exercice
Frais d'établissement R&D TOTAL 1
Autres postes d'immo. incorporelles TOTAL 2 1 830 081
Terrains 9 652 147 20 105 099
sur sol propre 31732454 168 439 284
Constructions| sur sol d’autrui
Inst. gales., agencts. et am. cons.
Installations techniques matériel et outillage
Inst. gales., agencts., ame- 113 415
Autres nagement divers
immo. Matériel de transport 315 992
corporelles | Matériel de bureau & informatique 6 343 69 800
Emballages récupérables & divers
Immobilisations corporelles en cours 2 655 874 96 995 443 135
Avances & acomptes 295 000
TOTAL 3 2 655 874 41 487939 189781 72]
Participations évaluées par mise en équivalence
Autres participations 43 393 625 35116 384
Autres titres immobilisés
Préts & autres immobilisations financiéres 91 737 8 795 342
TOTAL 4 43 485 364 43 911 727
TOTAL GENERAL (1+2+3+4) 2 655 874 84 973301 235523 53(
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Etat des amortissements

CADRE A SITUATIONS ET MOUVEMENTS DE L'EXERCICE
Immobilisations amortissables Montant Augmentations Diminutions Montant
début d'exercice fin d’exercice
Frais d'établissement
et de développement TOTAL 1
Autres immobilisations incorporelles 4990 3622 8612
TOTAL 2
Terrains
31988 792 8281 031 23707 761
sur sol propre
Constructions . .
sur sol d'autrui
installations générales
Installations techniques,
matériel et outillage industriels
. . . 6216 12943 19159
Autres installations générales
immobilisations - 188 733 54 706 243 439
matériel de transport
corporelles - 39451 7643 6343 40 750
matériel de bureau
emballages récupérables
TOTAL 3 234 401 32 064 084 8 287 374 24 011 111
TOTAL GENERAL (1+2+3) 239 392 32 067 706 8 287 374 24 019 724
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Etat des amortissements (suite)

CADRE B

VENTILATION DES MOUVEMENTS AFFECTANT LA PROVISION P OUR
AMORTISSEMENTS DEROGATOIRES

DOTATIONS

REPRISES

Immobilisations
amortissables

Colonne 1
Différentiel de
durée

Colonne 2

dégressif

Colonne 3
Amort.fiscal
exceptionnel

Mode

Colonne 4
Différentiel de
durée

Colonne 6
Amort.fiscal
exceptionnel

Colonne 5
Mode
dégressif

Mouvements des
amortissements
a la fin de l'exercice

Frais d'établissements
TOTAL |

Autres immob.incorp-
porelles TOTAL Il

30 660

30 660

Terrains

Sur sol propre

Sur sol d'autrui

Constructions

Ins.gales,agenc.
et am.des const.

Inst. techniques
at. et outillage

3

am.divers

Inst.gales, agend,

{ Matériel de
{ transport

Mat.bureau et
inform. mobilier

Autres immobilisations

Emballages
récup. et divers

TOTAL 1l

Frais d’acquisit .
de titres de partic.

TOTAL IV

17 107

17 107

Total général
(I+1+111+1V

17 107

30 660

47 767

Total général non
ventilé des dotations

47 767

Total général non ventilé
des reprises

Total général non ventilé
dotations + reprises

47 767

CADRE C

MOUVEMENTS DE L’EXERCICE AFFECTANT

LES CHARGES REPARTIES SUR PLUSIEURS EXERCICES

Montant net
au début de
I'exercice

Augmentations

Dotations
de l'exercice aux
amortissements

Montant net
ala fin de
I'exercice

Frais d'émission d'emprunt a étaler

Primes de remboursement

des obligations
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Etat des provisions et dépréciations

Rubriques

de l'exercice

Montant
au début
de

Augmentations
dotations

I'exercice

Diminutions
reprises a la fin
de 'exercice

Montant
alafin
de I'exercice

Provisions gisements miniers, pétroliers

Provisions pour investissement

Provisions pour hausse des prix

Amortissements dérogatoires

73 757

73 757

Dont majorations except. 30%

Implantations étrangéres avant 01/01/92

Implantations étrangéres aprés 01/01/92

Provisions pour préts d'installation

Autres provisions réglementées

PROVISIONS REGLEMENTEES

73 757

73 757

Provisions pour litiges

Provisions garanties données aux clients

Provisions pour pertes sur marchés a termg

Provisions pour amendes et pénalités

Provisions pour pertes de change

Provisions pour pensions, obligations
similaires

Provisions pour impdts

Provisions pour renouvellement
immobilisations

Provisions pour gros entretien et grandes
révisions

Provisions charges sociales
et fiscales sur congés a payer

Autres provisions pour risques et charges

PROVISIONS RISQUES ET CHARGES

Dépréciations immobilisations incorporelles

475 508

475 508

Dépréciations immobilisations corporelles

9412 541

469 513

8 943 029

Dépréciations titres mis en équivalence

Dépréciations titres de participations

867 411

867 411

Dépréciations autres immobilis. financieéres

Dépréciations stocks et en cours

Dépréciations comptes clients

Autres dépréciations

14 267

14 267

DEPRECIATIONS

881 679

9 888 049

1 351 192

9 418 534

TOTAL GENERAL

881 679

9 961 806

1 351 192

9 492 294

Dotations et reprises d'exploitation
Dotations et reprises financiéres
Dotations et reprises exceptionnelles

8 231 877

469 513

881 679

47 767

Dépréciations des titres mis en équivalence a0l de I'exercice
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Etat des échéances, créances et dettes

CADRE A | ETAT DES CREANCES

Montant brut

A un an au plus

A plus d’un an

Créances rattachées a des participations
Préts 8 751 446 473 041 8278 404
Autres immobilisations financiéres 43895 43895
Clients douteux ou litigieux
Autres créances clients 10 780 503 10 780 503
Créancesr. de
titres prétés
Personnel et comptes rattachés
Sécurité sociale et 576 576
autres organismes sociaux

Impot sur les bénéfices 79688 79 688
Etat et autres| Taxe sur la valeur ajoutée 857 707 857 707
collectivités | Autres imp0ts, taxes
publiques et versements assimilés

Divers
Groupe et associés 3638050 3638 050
Débiteurs divers (dont créances relatives 1323793 1323793
des opérations de pension de titres)
Charges constatées d’avance 496 872 496 872

TOTAUX 25972 534 17 650 233 8 322 300
préts accordés 7 575 000

Montant| en cours d’exercice
des remboursements obtenus 91 182

en cours d’'exercice

Préts et avances consentis aux associép
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Etat des échéances, créances et dettes (suite)

CADRE B | ETAT DES DETTES Montant Aun an A plus d’un an A plus
brut au plus et 5 ans au plus de cing ans
Emprunts obligataires convertibleg
Autres emprunts obligataires
Emprunts et a 2 ans max.
dettes aupres dq a l'origine
établissements |a plus de 2 ans
5 G a lorigine 131 398 756 9 290 505 34 422 764 87 685 4
Emprunts et dettes financieres 2271 638 559 000 1712638
divers
Fournisseurs et comptes rattachép 2 386 509 2 386 509
Personnel et comptes rattachés 77 895 77 895
Sécurité sociale et autres 115 130 115130
organismes sociaux
Etat et Impét sur les bénéfices 2311 889 2 311 889
T I jouté
autres axe sur valeur ajouted 1 768 209 1 768 209
collectivités | Obligations cautionnéefs
i Autres impots, t {
publiues | Autres mpots, taxes ¢ 754 613 754 613
Dettes sur immobilisations et 759 899 759 899
comptes rattachés
Groupe et associés 16 207 904 16 207 904
Autres dettes (dont dettes relatives a 143 679 143 679
des opérations de pension de titrgs)
Dette représentative de titres emp.
Produits constatés d’avance 5610 274 5610 274
TOTAUX 163 806 400 39 426 511 34 981 764 89 398 124
Emprunts repris lors de la fusion 10 507 777
Emprunts remboursés 23 466 588

en cours d’'exercice

Emprunts et dettes contractés
aupres des associés personnes
physiques
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Eléments de plusieurs postes du bilan

POSTES DU BILAN

Montant concernant les entreprises

lies

avec lesquelles
la société a lien
de participation

Montant des dettes
ou créances
représentées par
des effets
de commerce

Capital souscrit non appelé

Avances & acomptes
sur immobilisations incorporelles

Avances & acomptes sur
immobilisations corporelles

Participations

35116 385

Créances rattachées a des participations

3638

D50

Préts

Autres titres immobilisés

Autres immobilisations financiéres

Avances et acomptes versés sur comman

des

Créances clients et comptes rattachés

Autres créances

Capital souscrit appelé non versé

Valeurs mobilieres placement

Disponibilités

Emprunts obligataires convertibles

Autres emprunts obligataires

Emprunts & dettes
aupres des établissements de crédit

Emprunts et dettes financiéres divers

16 207 9

04

Avances & acomptes regus
sur commandes en cours

Dettes fournisseurs et comptes rattachés

Dettes sur immobilisations
et comptes rattachés

Autres dettes
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Produits a recevoir

Montant
Créances rattachées a des participations
Autres immobilisations financiéres
Créances clients et comptes rattachés 2 773 958
Autres créances 1175
Disponibilités 2072
TOTAL 2777 206
Charges a payer
Montant
Emprunts obligataires convertibles
Autres emprunts obligataires
Emprunts et dettes auprés des établissementsdie cré 1054 516
Emprunts et dettes financiéres diverses
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 1594 g76
Dettes fiscales et sociales 862 014
Autres dettes 143 679
TOTAL 3 655 093

Charges et produits constatés d’avance

Charges Produits
Charges / Produits d’exploitation 496 872 5610 27
Charges / Produits financiers
Charges / Produits exceptionnels
TOTAL 496 872 5610 274
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Composition du capital social

Nombre Valeur nominale

Actions / parts sociales composant 9 500 000 2,00

le capital social au début de I'exercice

Actions / parts sociales annulées 244 494 2,00

pendant I'exercice

Actions / parts sociales émises

pendant I'exercice

Actions / parts sociales composant 9 744 494 2,00

le capital social en fin d’exercice

Variation des capitaux propres
Fusions Dividende
. simplifiees en .
En Ke 31/12/2008 | Affectation numéraire | ReSUtatde |5y 55009
du résultat la période
eten
actions
Effet
AGM . : AGM
rétroactif au
28/04/09 01/01/09 28/04/09

Capital 19 000 489 19 489
Prime d'émission 24 589 1081 25670
Prime de fusion 22 568 22 568
Prime d'apport 24 24
Réserve légale 1900 49 1949
Autres réserves 29 105 -727 -5694 22 684
Report a nouveau - -
Dividendes - -
Résultat de I'exercice - 727 727 -11 270 -11 270
Capitaux propres 73 891 0 22 568 4076 -11 270 81114
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Etat de suivi fiscal des résultats et réserves

ETAT DE SUIVI FISCAL DES RESULTATS ET RESERVES

OBLIGATIONS DE DISTRIBUTIONS REGIME SIIC

Décomposition du résultat et des obligations de distributions y afférentes

Montant du Obligations de
résultat distribution
Exercice
2009 2010 2011
Location - 10 400 231 -
Plus-values de
cession - 2039 380
Dividendes recus
des filiales 1220 000
Résultat exonéré
Résultat imposable -50 634
Résultat comptable | - 11 270 245

L’obligation de distribution est nulle compte tenu d'un résultat fiscal déficitaire. L'obligation de distribution avant limitation
par le résultat fiscal est de 2 890 774 €, détaillé comme suit :

100% du dividende
50% des bonis de fusions 1670774 €

1220000 €

Suivi des obligations de distribution effectuées en N

Obligations Obligations a reporter
Obligations reportées Résultat Distributions
Distribution | Distribution | Obligations | comptable | effectuées en | pjstribution | Distribution
Exercice d'origine relative au | relative aux enN de N-1 N relative au | relative aux
du résultat exonéré résultat plus-values résultat plus-values
N-1 402 951 - 726 402 5694 833 - -
N-2 - - - -
N-3 - - -
N-4 - - -
N-5 - - -

Au cours de I'exercice, Argan a réalisé des fusions simplifiées avec ses filiales a effet rétroactif au 1* janvier 2009. Argan
a donc repris les obligations de distribution de ses filiales.
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ANALYSE FISCALE DES RESERVES

Réserve légale

Autres réserves et RAN

Réserves indisponibles

Secteur Secteur Secteur Secteur Secteur Secteur Total
exonéré imposable | exonéré imposable exonéré imposable
Solde en début
d'exercice - 1 900 000 - 29 104 841 - - 31 004 841
Affectation de la
reprise de I'écart de
réévaluation - - - - - - -
Autres mouvements - 48 898 - - - - 48 898
Affectation du
résultat de
I'exercice précédent - - - 6421 235 - - - 6421235
Solde de fin
d'exercice - 1948 898 - 22 683 606 - - 24 632 504
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Ventilation du chiffre d’affaires net

Montant
Loyers 19 585 884 4
Honoraires de maitrise d’ouvrage déléguée 544 1
Redevance de gestion 318 109 §
TOTAL 20448 744 €
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Engagements financiers

Engagements donnés Montant

Effets escomptés non échus

Avals et cautions 12 034 K€

Engagements en matiére de pensions

Engagements en matiére de retraite Non significatif

Autres engagements donnés :

TOTAL 12 034 K€
(1) dont concernant :
« les dirigeants
* lesfiliales 11 792 K€

* les participations

« les autres entreprises liées

» les engagements assortis de sdretés réelles

e Engagements donnés :

Dans le cadre des financements mis en place pardesismes financiers au sein des filiales deotaésé Argan,
cette derniére s’est portée caution a hauteur d&921K€. La société ARGAN s’est également portégica a hauteur
de 150 K€ dans le cadre de la garantie actif phésifa la vente de sa filiale AIRBAT et a hautdar92K€ au profit du
bailleur des anciens locaux sis 17, rue de Befwyitre de la durée restante de la période trierthabail.

Les échéances des engagements donnés au couredrses sont les suivantes :

- 2010: 877 K€
- 2011: 815 K€
- 2012: 772 K€
- 2013: 806 K€
- 2014: 1718 K€
- 2017: 2 140 K€
- 2018: 2 500 K€
- 2024 2 405 K€
- Total: 12 034 K€
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Autres informations

Valeurs mobiliéres de placement

Valeur nette Valeur du marché
au bilan au 31 décembre 2009
Actions propres
. ARGAN 82 066 82 066
Autres valeurs mobiliéres de placement 24 051 299 24 103 459
Total 24 133 365 24 185 525

A la date du 31 décembre 2009, les 7902 actiongatantrdle représentent moins de 0,1% du capital.
La valeur d’acquisition de ces actions est de & €6 compte tenu de la valeur du marché aucune
dépréciation n’a été constatée.

Durant I'exercice, les mouvements sur les actidastdcontrdle ont porté sur 27 004 achats et 28 497

ventes.

Les autres valeurs mobilieres de placement sorstito@ées de SICAV de trésorerie, souscrites aupres
du Crédit Agricole pour un montant de 5 584 67%suat de la BNP pour un montant de 17 066 624 €
et, de dépodts a terme auprés du CIC Lyonnaise dgugapour un montant de 1 400 000 d’euros et
dont 'échéance est inférieure a 1 an.

Autres informations

Les honoraires des Commissaires aux comptes stéglévd8 k€ dans le compte de résultat au 31

décembre 2009.
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Rémunération des dirigeants

Rémunérations allouées aux membres : Montant
* Membre du conseil de surveillance ( 1 personne) 80 k€
» Membre du directoire ( 3 personnes ) 234 k€

L’ensemble de ces rémunérations est comptabilisé lgaposte « salaires et traitements ».

La société n'a mis en place aucun dispositif palitc de retraite ou d'indemnités en cas de cessalkes fonctions des
mandataires sociaux.

Effectif moyen

Personnel Personnel
salarié mis a disposition
de I'entreprise

Cadres 6

Agents de maitrise et techniciens

Employés 3

Ouvriers

TOTAL 9

Ident.sociétés meres consolidant soc.

Dénomination sociale Forme Au capital de Ayant son siege social a
SOCIETE 19488988 € | 10 Rue Beffroy — Neuilly 92
ARGAN ANONYME
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Liste des filiales et participations

Filiales et participations : Capitaux Quote-part du Résultat du
propres capital détenue dernier
en pourcentage exercice clos
A. RENSEIGNEMENTS DETAILLES CONCERNANT LES FILIALES ETPARTICIPATIONS
1.Filiales
(plus 50% du capital détenu)
- IMMOCBI 23 426 628 100 % 1849191
-  IMMOGONESSE - 366 780 100 % -1 540 285

2.Participations
(10 a 50% du capital détenu)

PARTICIPATIONS

B. RENSEIGNEMENTS GLOBAUX CONCERNANT LES AUTRES FIL IALES ET

1.Filiales non reprises en A

a)francaises

b)étrangéres

2.Participations non reprises en A

a)francaises

b)étrangéres
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Crédit bail

Installations
Terrains Constructions matériel Autres TOTAL
outillage
Valeur d’'origine 116 757 263
Amortissements :
- Cumul exercices antérieur$
- Dotations de I'exercice
TOTAL
Redevances payées :
- Cumul exercices antérieur$ 7 345 153
- Exercice 3843573
TOTAL 11 188 726
Redevances restant a payer :
- Aun an au plus 8 571 689
- A plus d’un an 38 379 837
et cing ans au plus
- A plus de cing ans 83 766 334
TOTAL 130 717 86(
Valeur résiduelle :
- Aun an au plus
- A plus d’un an
et cing ans au plus
- A plus de cing ans 10 025 001
TOTAL 10 025 001
Montant pris en charge dang
I'exercice
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ARGAN

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2009

SYNERGIE AUDIT MAZARS
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SYNERGIE AUDIT

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

COMMISSAIRE AUX COMPTES
MEMBRE DE LA COMPAGNIE REGIONALE DE VERSAILLES

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 19 488 988 €
N°Siren : 393 430 608

Rapport des Commissaires aux Comptes
sur les comptes annuels

Exercice clos le 31 décembre 2009

SYNERGIE AUDIT MAZARS
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Argan

Comptes Annuels
Exercice clo le 31
décembre 2009

Rapport des Commissaires aux Comptes sur les compte s annuels

Mesdames, Messieurs,

En exécution de la mission qui hous a été confaevps Assemblées Générales, nous
vous présentons notre rapport relatif a I'exercios le 31 décembre 2009 sur :

- le contr6le des comptes annuels de la société AMRGels qu'ils sont joints au
présent rapport,

- la justification de nos appréciations,
- les vérifications et informations spécifiquesvués par la loi.

Les comptes annuels ont été arrétés par le Directibinous appartient, sur la base de
notre audit, d'exprimer une opinion sur ces comptes

| - Opinion sur les comptes annuels

Nous avons effectué notre audit selon les normesetiCice professionnel applicables
en France ; ces normes requiérent la mise en oeevdiligences permettant d'obtenir
'assurance raisonnable que les comptes annuelsongortent pas d'anomalies
significatives. Un audit consiste a vérifier pandages ou au moyen d’autres méthodes
de sélection, les éléments justifiant des montantinformations figurant dans les
comptes annuels. Il consiste également a appriesgrrincipes comptables suivis, les
estimations significatives retenues et la présemtad’ensemble des comptes. Nous
estimons que les éléments que nous avons collectéssuffisants et appropriés pour
fonder notre opinion.

Nous certifions que les comptes annuels sont, gardedes régles et principes
comptables francais, réguliers et sinceres et ddnmee image fidéle du résultat des
opérations de l'exercice écoulé ainsi que de latitn financiére et du patrimoine de la
société a la fin de cet exercice.
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Argan

Comptes Annuels
Exercice clo le 31
décembre 2009

Il - Justification des appréciations

Les estimations comptables concourant a la préparees états financiers au 31 décembre
2009 ont été reéalisées dans un contexte induissntifficulté certaine a appréhender les
perspectives économiques. C'est dans ce contexeoguformément aux dispositions de
I'article L. 823-9 du Code de commerce, nous avareEedé & nos propres appreéciations
gue nous portons a votre connaissance.

* La note « Evaluation des titres de participationsiwe portefeuille immobilier » de la
partie « Regles et méthodes comptables » de I'anergose les modalités d’évaluation
des titres de participations et des immeubles ded#&té.

Nos travaux ont consisté a apprécier le caractgpeoarié de ces méthodes comptables et
des informations fournies dans les notes « Eatptovisions et dépréciations 2056 » et
« Liste des filiales et participations » de I'aneggt & vérifier leur correcte application.

Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dansddre de notre démarche d’audit des
comptes annuels, pris dans leur ensemble, et amt dontribué a la formation de notre
opinion exprimée dans la premiére partie de cearpp

Il - Vérifications et informations spécifiques

Nous avons également procédé, conformément aux esordlexercice professionnel
applicables en France, aux vérifications spécifiquevues par la loi.

Nous n'avons pas d'observation a formuler surmaésité et la concordance avec les
comptes annuels des informations données danppentade gestion du Directoire et dans
les documents adressés aux actionnaires sur &isitfinanciere et les comptes annuels.

Concernant les informations fournies en applicatien dispositions de I'article L.225-102-
1 du Code de commerce sur les rémunérations etamemversés aux mandataires sociaux
ainsi que sur les engagements consentis en leeurfamous avons vérifié leur concordance
avec les comptes ou avec les données ayant skgtaldlissement de ces comptes et, le cas
échéant, avec les éléments recueillis par votre&®oaupres des sociétés contrélant votre
société ou contrblées par elle. Sur la base ddraesux, nous attestons I'exactitude et la
sincérité de ces informations.
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Argan

Comptes Annuels
Exercice clo le 31
décembre 2009

En application de la loi, nous nous sommes assréses diverses informations relatives aux
prises de participation et de contréle et a l'iiténdes détenteurs du capital et des droits de
vote vous ont été communiquées dans le rapporésténg.

Fait a Paris et Courbevoie, le 22 mars 2010

Les commissaires aux comptes

SYNERGIE AUDIT _
Michel Bachette-Peyrade

MAZARS . _
Jean-Maurice El Nouchi
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mmARGAN

fonciére en immobilier logistique

Société Anonyme a directoire et conseil de suivedé
au capital de 19.488.9&firos
Siége social : 10 Rue Beffroy 92 200 Neuilly
RCS Nanterre B 393 430 608

Rapport de gestion du Directoire sur les opérations
de I'exercice clos le 31 décembre 2009

a ’Assemblée Générale Mixte du 8 avril 2010

Mesdames, Messieurs,

Nous vous avons réunis en assemblée générale emxdpplication des statuts et de l'article L22T4+Tdde de
commerce pour vous rendre compte de l'activitéadgolciété au cours de I'exercice annuel clos @é8&mbre
2009 des résultats de cette activité et des perspealiggenir, et soumettre a votre approbation lenbiales
comptes annuels dudit exercice. Ces comptes siois f@u présent rapport.

Nous vous rappelons que les convocations a la meesssemblée vous ont été régulierement adreasess
que tous les documents prévus par nos statuts.

RAPPORT DE GESTION — GROUPE ARGAN

1/ SITUATION DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE DURANT L’EXERC ICE ECOULE

La société ARGAN est une fonciere spécialisée tesbatiments de logistique et dont une des caistitgies
est d'étre a la fois investisseur et développewseadepropres batiments.

Le portefeuille immobilier de la société est@8.000 m?au 31 décembre 2009, pour une valeur expertisée de
370,9 M€hors droits 87,0 M€droits compris).

Son parc est composé essentiellemerbhates logistiques de catégorie f£8 plateformes logistiques au 31
décembre 2009), de moyenne d’age pondérée édalé @ns implantées en France, principalement sur 'axe
vertical Lille, Paris, Lyon, Marseille.

La répartition principale des surfaces est la suwa
» Région lle de France : 41%
» Région Orléanaise : 18%
» Région Rhdne Alpes : 18%.
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La société ARGAN est cotée sur I'Eurolist C de NYBIEonext Paris depuis le 25 juin 2007.

Sa capitalisation boursiere au 31 décembre 2008ve’'@104,4 M€,sur la base d’un cours de bourse de 10,71
€/action

Dans I'objectif principal de simplifier 'organisah juridique et administrative du groupe, la st€i@RGAN a
absorbé par voie de fusion simplifiée 29 de sedd#, avec un effet rétroactif atl janvier 2009.

Elle a également acquis en date du 23 mars 2008ariété Holding, dénommée IMMOGONESSE SAS, qui
détient une filiale dénommée LES TULIPES SARL, dét# elle-méme la plateforme logistique de 22.080 m
située a Gonesse.

La société ARGAN détient ainsi a ce jour deux @& les sociétés IMMOCBI SARL et IMMOGONESSE
SAS.

Régime SIIC :

» Le montant de l'exit tax relatif & la société ARGANeleve 49,2 M€, payable sur 4 ans. Les trois
premieres échéances, soit un montant total de & DM été payées les 15 décembre 2007, 2008 et
2009. Le solde de 2,3 M€ sera paye le 15 décentldr@. 2

» Le montant de I'exit tax relatif a la société IMMBCest del3,6 M€. La premiére échéance d’'un
montant de 3,1 M€ a été payée le 15 avril 2009sdlde de 10,5 M€ sera payé en trois échéances les
15 avril 2010, 2011 et 2012.

» La société IMMOGONESSE SAS n’a pas a ce jour opt# fe régime SIIC.

2/ COMPTE RENDU D'ACTIVITE

Les nouvelles mises en location de I'année 2009ésgmtent un total d83.400 m2.Elles se décomposent
selon :

» 25.400 mZelatifs a des livraisons geateformes clés en mains

0 4.700 m? & Bordeaux (33) pour la société TGR Lagist
0 20.700 m? & Tournan en Brie (77) pour la sociétél BSosch Siemens)

» 58.000 mzelatifs a desicquisitionsde plateformes louées :
0 22.000 m2 & Gonesse (95), loués a la société Mumvian
0 36.000 m2 & Roissy (77), loués aux sociétés Reéxé¢De_ogistics
L’évolution des loyers percus par le groupe esuigante :

» Année 2009 30,2 M€
» Année 2008 : 26,6 M€

Soit une progression de,5 % de I'année 2009 par rapport a I'année 2008.

Nous n’avons enregistré aucun impayé de la partlatzgaires a la date du 31 décembre 200 ¢aux
d’occupation de notre patrimoine est de 99,5%suite a la fin d'un bail précaire en Novembre 2066 a la
livraison de I'opération de BSH.
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Concernant les emprunts contractés par le groupe :

» le taux moyen de notre endettement a taux varigyant pour référence I'Euribor 3 mois) est passé
d’'une moyenne de 5,7 % au cours de I'année 200&anoyenne d&,5 % au cours de I'année 2009,
I'indice Euribor 3 mois ayant atteint un niveautbigjuement bas pour s’établir a 0,700 % au 31
décembre 2009.

Une partie de cet endettement en taux variable'tdijet d’'une couverture de taux partielle pour un
montant d’en cours de 7,5 M€.

» Le taux moyen de notre endettement a taux fixguent a lui resté stable a un niveaude%.

La répartition de la dette financiere en capitéirdan (hors dette financiere pour les développementcours)
au 31 décembre 2009 est® % en taux fixe contrd5 % en taux variable, le taux moyen de la dette gkbal
ressort 8,8% sur I'année 2009, a comparer a 5,3% sur 'anné8.20

3/ EVOLUTION PREVISIBLE DE LA SITUATION

Au cours de I'exercice 2010, nous anticipons urog@ssion au minimum del5 % de nos loyers annuels.

4/ EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU 31 DECEMBRE
2009

Courant janvier 2010 et conformément a ses prévsita société ARGAN a cédé les agences bancagres d
Bussy, Bondy et Lattes, ainsi que la plateformeégita Douai. (ces actifs ayant été isolés sugte k actifs
destinés a étre cédés » du bilan consolidé).

5/ ANALYSE DES PRINCIPAUX RISQUES

Les risques au niveau de la société peuvent étdiffdeentes natures :

Risques liés au marché :

» Risques liés au marché de I'immobilier :la société est exposée aux variations du marché de
I'immobilier, qui pourraient avoir un impact défaable sur la politique d’investissement et d’awdue
de la société, ainsi que sur ses activités, satgitufinanciere, ses résultats et ses perspectives
Courant 2009, les conditions d’accés aux capitaant slevenues difficiles et limitent toujours de
maniere significative le nombre d'opérations repméatives. La plupart des transactions qui onie2u |
impliqguent des vendeurs en difficulté financieredes acheteurs recherchant des "bonnes affaires",
engendrant une plus grande volatilité des prix. eegerts ont réagi a cette situation d'incertitude
accrue en interprétant avec précaution le peu alesactions effectives, y compris les transactions
avortées, et en insistant davantage sur la métbeddlux de trésorerie actualisés et la méthode de
rendement.
Les experts ont confirmé que leur opinion avaitcggfortée et revue dans un contexte paneuropéen,
étant donné le peu de transactions représentativies fait que les opportunités d'investissement de
montants importants attirent la concurrence.
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» Risques liés a I'environnement économiquel*évolution de la conjoncture économique générate e
susceptible d’avoir une influence sur la demandendavelles surfaces d’entrepét, ainsi qu’'une
incidence a long terme sur le taux d’occupatiosuetla capacité des locataires a payer leurs lojars
société estime que son portefeuille de clientscesstitué en grande partie par des entreprises de
premier plan dont la situation financiere permeliniéer ce risque.

Par ailleurs, I'évolution de la situation éconongguun impact sur les variations de I'indice INSRE
colt de la construction sur lequel sont indexéddgers de la société. Cependant, la société eemis
ceuvre dans 80% de ses baux un systeme de tunmééxfition ou de pré-indexation des loyers afin de
limiter les effets de I'indexation selon I'indicR$EE.

> Risques liés au niveau des taux d’'intérétla société ayant recours a I'endettement pour ieeses
futurs développements, toute variation des taumtéréts entrainerait une variation de la charge des
frais financiers dus au titre de ces emprunts. 'déixiste aucune couverture de taux sur la part
d’endettement en taux variable, a I'exception dswap de taux fixe contre taux variable portantusur
montant d’en cours de 7,5 M€ (taux fixe du swafd égg12% hors marge).

La part d’endettement en taux variable représébfé de I'endettement total au 31 décembre 2009,
mais la majorité des contrats de financements asneh taux variable integre des possibilités de
conversion en taux fixe.

> Risques liés a la crise financiere et immobiliérela société ayant retenu I'option de comptabiligsr |
immeubles de placement selon la méthode de la yadéeir, son compte de résultat peut étre impacté
par une variation négative de juste valeur de seBeubles, liée a une baisse des valeurs vénales
D’autre part, I'évolution a la baisse des valeuémales peut avoir un impact sur les obligations de
respect de ratio ou covenant envers certains ésalients financiers dans le cadre de contrat$tte pr
La société n’est pas impactée par ce phénoménellear'a souscrit aucun prét assorti d’obligatien d
covenant.

Risques liés a I'exploitation :

» Risques liés a la réglementation des baux et a lemon renouvellement :la société ne peut pas
exclure qu'a I'échéance des baux, certains loagathoisissent de ne pas renouveler leur contrat de
bail, et que la société soit a méme de renouveleidement et dans les mémes conditions les biens
correspondants. Cependant, au regard de I'échealmmtedes échéances des baux actuels, la sociéte
estime pouvoir faire face a de telles éventualités.

Risques liés aux actifs :

> Risques liés a la stratégie d’acquisition dans le cadre de son développement, la sociéiGagev
notamment de procéder a des acquisitions sélealieesifs immobiliers. Elle ne peut garantir que de
telles opportunités d’acquisition se présenteromtque les acquisitions obtiennent la rentabilité
escomptée.

» Risques liés a I'estimation de la valeur des actifsl'évaluation des actifs repose sur un certain
nombre d’hypothéses, qui peuvent varier au coussadeées.

Risques liés au régime fiscal des SIIC :

» Risques liés au régime fiscal des SIICun changement ou la perte du régime fiscal de3 Sdurrait
avoir un effet défavorable significatif sur lesuléats de la sociét€€ependant, la société respecte a ce
jour toutes les contraintes liées a I'évolutioncderégime, dit SIIC 4, et notamment en ce qui coree
les obligations de détention maximale par |'acteine majoritaire.
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6/ PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmeétre de consolidation au 31 décembre 260 esuivant :

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de controle au| de controle au
31.12.2009 31.12.2008
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SCI BONDY 392 642 971 100,00%
SCI BUSSY 392 642 914 100,00%
SARL CHAPONNE 432 695 211 100,00%
SARL IMMOBRIARE 499 470 763 100,00%
SARL IMMOBRIE 498 135 987 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%
SARL IMMOCHARTRES 481 768 190 100,00%
SARL IMMODAK 433 876 612 100,00%
SARL IMMODAUPHINE 442 010 088 100,00%
SARL IMMODIJON 498 114 214 100,00%
SARL IMMODOQUAI 447 907 379 100,00%
SARL IMMODREUX 484 571 740 100,00%
SARL IMMOFRENEUSE 447 906 975 100,00%
SARL IMMOLOG AUVERGNE 441 346 822 100,00%
SARL IMMOLOG CHAMPAGNE 433 876 737 100,00%
SARL IMMOLOGIS 417 708 203 100,00%
SARL IMMOLOIRE 447 907 262 100,00%
SARL IMMOLORRAINE 484 562 491 100,00%
SARL IMMOMARNE 484 571 773 100,00%
SARL IMMONANTOUR 499 525 939 100,00%
SARL IMMONORD 484 571 898 100,00%
SARL IMMOROLL 481 766 186 100,00%
SARL IMMOSAVOIE 481 767 275 100,00%
SARL IMMOTOURNAN 499 468 627 100,00%
SARL IMMOTROYES 498 113 927 100,00%
SARL IMMOVAL 499 468 676 100,00%
SARL IMMOCEDRE 507 598 928 100,00%
SARL IMMOBRUGES 507 597 995 100,00%
SARL IMMOCROISSY 504 809 021 100,00%
SARL IMMOPOINCY 504 808 205 100,00%
SARL LES TULIPES 448 911 636 100,00%
SAS IMMOGONESSE 489 587 758 100,00%

Les sociétés sont consolidées suivant la méthodlentégration globale.

ARGAN a acquis le 23 mars 2009 la société Gonessgété holding ayant pour filiale la société Tesp
L’ensemble des filiales du groupe a I'exception slesiétés IMMO CBI, Gonesse et Tulipes a fait l&ilg’'une
fusion absorption par ARGAN a effet dti janvier 2009.
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7/ COMPTES CONSOLIDES

La société ARGAN a cloturé son exercice socialnd’'durée de 12 mois, couvrant la période du letgaau
31 décembre 2009. Les comptes consolidés ont i&t&supar le Directoire le 9 février 2010.

Conformément au réglement européen CE N° 1606/200R9 juillet 2002 sur les normes internationates,
comptes consolidés du Groupe ARGAN sont établifacorément au référentiel IFRS tel qu'adopté dans
I'Union européenne. Ce référentiel est disponible k site internet de la Commission Européenne
(http://ec.europa.eu/internal_market/accountingfrastm#adopted-commissipn

Les nouvelles normes entrées en vigueur a comptéf ghnvier 2009 sont les suivantes :

- 1AS 1 révisée — Présentation des états financietsr€ice ouvert & compter du 01/01/09)

- IAS 40 - Amélioration des IFRS: Immeubles de phaeet en cours de construction ou
d’aménagement.

- 1AS 23 révisée — CoUlts d’emprunt (Exercice ouverdi@pter du 01/01/09)

- IFRS 2 modifié — Paiement fondé sur des actiongi(&se ouvert a compter du 01/01/09)

- IFRS 8 — Secteurs opérationnels (Exercice ouveondpter du 01/01/09)

- IFRIC 14 — IAS 19 Limitation de I'actif au titre derestations définis, obligations de financement
minimum et leur interaction (Exercice ouvert a céenglu 01/01/09)

Ces nouvelles normes n'ont pas eu d'incidence fégiive sur les comptes clos au 31 décembre 2804, en

ce qui concerne I'évaluation des immobilisationseurs en juste valeur dont I'incidence est pré&eeh note
10 de I'annexe des comptes consolidés.

Compte de résultat consolidé simplifié :

(en k€) Du 01/01/08 au | Du 01/01/09 au
Comptes consolidés, normes IFRS 31/12/08 31/12/09
Revenus locatifs 26.598 30.225
Résultat opérationnel courant 23.506 27.493
Résultat opérationnel, aprés ajustement des valeurs -3.977 -16.813
Co(t de I'endettement financier net - 10.006 - 10.422
Résultat avant impots -13.983 -27.235
Résultat net, part du groupe - 993 - 26.626
Nombre d’actions 9.500.000 9.744.494
Résultat net part du groupe / action -0,1€ -2,7€
Capacité d’autofinancement nette apres impot couran 13.542 17.085

» ARGAN a généré des revenus locatifs de 30,2 M€auscde I'année 2009, en croissance de 13,5% par

rapport a 'année précédente.

Page 72 sur 108



> Le résultat opérationnel courant s’éleve a 27,5aM81 décembre 2009 et progresse de 17% par raqpport
résultat opérationnel de I'année précédente, gritamment aux frais de fonctionnement contenus a
hauteur de 2,2 M€, représentant 7,3% des loyers.

> Le résultat opérationnel, apres ajustement desurslest de — 16,8 M€, du fait d’'une variation dstgu
valeur négative pour — 43,6 M€ et d’'un résultatcdssions de — 0,7 M€. La variation de juste valeur
négative provient presque exclusivement disdmestre, a hauteur de — 36,0 M€ et représentbaisge de
11,6% de la valorisation hors droits du patrimaistant au % janvier 2009.

> Le résultat net par action de I'année 2009 s’étabi?,7 €, contre - 0,1 € pour I'année 2008.

» La CAF nette aprés imp0ts courant s’établit & M€] en augmentation de 26 % par rapport a 2008.

Etat des produits et charges comptabilisées :

(en k€) Du 01/01/08 au | Du 01/01/09 au
31/12/08 31/12/09

Résultat de la période - 993 - 26.626

Total des gains et pertes comptabilisés directeraant - 356 -159

capitaux propres

Résultat de la période et gains et pertes comptalsiés -1.349 - 26.785

directement en capitaux propres

> Les gains et pertes comptabilisés directement gitacex propres représente une perte de 159 k€ et
correspondent a la variation de juste valeur dhstrument de couverture (swap de taux fixe coraos t
variable portant sur un montant d’en-cours de 7€5(fdux fixe du swap égal a 4,12% hors marge)).

Bilan consolidé simplifié :

(en k€) Au 31/12/08 Au 31/12/09

Actifs non courants 378.842 382.439
Actifs courants 34.364 44.170
Actifs destinés a étre cédés 10.153
Total Actif 413.206 436.762
Capitaux propres 144.470 113.625
Passifs non courants 230.347 283.995
Passifs courants 38.389 39.142
Total Passif 413.206 436.762
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Actif du bilan :

» Les actifs non courants s’élevent a 382,4 M€, etmrennent principalement les immeubles de placement
pour 370,9 M£ et les immobilisations en cours pauf M€ (comptabilisés a leur valeur d’expertise).

La valorisation du patrimoine fait ressortir unxaide capitalisation de 8,5% hors droit et de 8,1%tsl
compris, au 31 décembre 2009.

» Les actifs courants s’élévent a 44,2 M€, et compeahnotamment la trésorerie pour 28,2 M€.

» Les actifs destinés a étre cédés corresponderitrangubles sous promesse de vente au 31 décemtfe 200
(comptabilisés au prix de cession des promesses).

Passif du bilan :

> Les capitaux propres au 31 décembre 2009 s’él&véi3,6 M€ et sont en baisse de 30,8 M€ par rapport
au 31 décembre 2008. Cette baisse est principateinera :

0 Au résultat consolidé de la période pour -26,6 Bight I'impact de la variation de la juste valeur
du patrimoine pour -43,6 M€

o0 Aladistribution de dividendes en numéraire podiyl M€.

» Les passifs non courants s’élévent a 284,0 M€ eépartissent entre dettes a long terme pour 2Vig,8
exit tax a long terme pour 6,6 M€, dépbts de gaguaur 3,4 M€, instruments financiers dérivés poar
M€, et imp6ts différés pour 2,7 M€ relatif a la @€ IMMOGONESSE, soumise a I'lS au taux normal.

» Les passifs courants s’éléevent a 39,1 M€ et satigpant entre dettes a court terme pour 18,5 M€ tax
a court terme et imp6t courant pour 5,6 M€, deies immobilisations pour 0,8 M€ et autres passifs
courants pour 14,2 M€.

Calcul de I'Actif Net Réévalué (ANR) au 31 décembrg009 :

Méthode retenue :

L’Actif net Réévalué au 31 décembre 2009 correspndcapitaux propres consolidés, la société agfamisi
d’intégrer ses immeubles de placement a leur jedtaur.

Au 31 décembre 2007, le calcul de 'ANR s’est &ittenant compte :
>  du paiement futur de I'exit tax liée a la fusiorsditiales a effet du ®ljanvier 2008, soit un total de 13
M€,
» de la suppression du calcul de I'imp6t différédiéa plus value latente afférente au patrimoinerdét
par ces filiales fusionnées, calculé au taux nodtal & 33" %,
conformément a la fiscalité liée a I'adoption dginée SIIC.
De méme, au 31 décembre 2009, le calcul de I'ABIRa& en prenant en compte :
» le paiement futur d’'une exit tax liée a I'adoptidm régime SIIC par la filiale IMMOGONESSE a effet
du ¥ janvier 2010, soit un total de 1,5 M€,
» la suppression du calcul de I'imp6t différé liéagplus value latente afférente au patrimoine dépamu

cette filiale IMMOGONESSE, calculé au taux norm48d 332 %,

L’ANR de reconstitution sera calculé droits de migtainclus.
L’ANR de liquidation sera calculé hors droits detation.
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Le détail du calcul de 'ANR au 31 décembre 20@@ime SIIC est le suivant :

(en M€) au 31/12/07 au 31/12/08 au 31/12/09
Capitaux propres consolidés 151,5 1445 113,6
Imp6ts différés passifs 26,1 0 2,7
Exit tax et impdt sur PV cession, statut SIIC 013, 0 -1,5
ANR de Liquidation statut SIIC 164,6 1445 114,8
Droits d’enregistrement 12,4 13,9 16,1
ANR de Reconstitution statut SIIC 177,0 158,4 130,9
Nombre d’actions 9.500.000 9.500.000 9.744.494
ANR de Liquidation statut SIIC / action 17,3 € 152 € 118€
ANR de Reconstitution statut SIIC /action 18,6 € 16,6 € 134 €

L’ANR de reconstitution par action au 31 déceml®8®s’éleve donc a 13,4 € contre 16,6 € au 31 déeem
2008, soit une baisse de 19%.

Cette baisse de 3,2 € est liée a:

La variation de valeur du patrimoine : - 4,3 €

Le résultat opérationnel courant de I'année : 8+€l,

Le versement du dividende en numéraire : - 0,4 €

L'impact dilutif de la création des nouvelles aocsuite au paiement du dividende en action : €0,3

YV VY

RAPPORT DE GESTION - ARGAN SA

1/ SITUATION DE LA SOCIETE ET DE SES FILIALES DURAN T L'EXERCICE ECOULE

Au cours de cet exercice annuel clos le 31/12/208%ociété ARGAN a poursuivi son développement
sensiblement sur le méme rythme qu’au cours dasiegs ecoulés.

C’est ainsi que la somme des loyers percus pardi&te et ses filiales est passé de 26,6 M€ pannée 2008

a 30,2 M€ pour I'année 2009, soit une évolutior-de3,5%.

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

2/ EVOLUTION PREVISIBLE DE LA SITUATION

Au cours de I'exercice 2010, nous anticipons urgssion au minimum del5 % de nos loyers annuels
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3/ EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU 31 DECEMBRE
2009

Courant janvier 2010 et conformément a ses prévsita société ARGAN a cédé les agences bancagres d
Bussy, Bondy et Lattes, ainsi que la plateformaesita Douai.

4/ ACTIVITES EN MATIERE DE RECHERCHE ET DEVELOPPEME NT

Compte tenu de l'activité de nature immobiliérends filiales, nous ne menons pas d’'activité deesatie.

5/ PRISE EN COMPTE DES CONSEQUENCES SOCIALES ET ENVRONNEMENTALES
DE L'ACTIVITE DE LA SOCIETE

L’activité immobiliere de la société fait I'objeechombreuses réglementations, notamment en matedeoit
de l'urbanisme, de droit de la construction et d#tc I'environnement.

La société ARGAN respecte ces normes légales eteastibilisée au développement durable. Elle faeori
ainsi la construction d’entrepdts HQE en proposases partenaires locataires des entrepdts clésaers,
suivant un cahier des charges rigoureux et répdralanenjeux environnementaux de I'immobilier |dgjse
de demain.

A titre d’exemple, la société applique rigoureusetra réglementation RT 2005 en matiere d’isolatein
retient de préférence des matériaux dont la praslucte génére pas ou peu de CO?, par exemple $ephddt
gue l'acier. Par ailleurs, les eaux pluviales sa@wupérées pour les besoins de I'exploitation desepots
(arrosage des espaces verts, eaux des sanitdiie@sgdent étant filtré sur place lorsque la natdvesol le
permet.

Ainsi, la société a obtenu courant 2009 la premi@réification HQE « Logistique Durable » couvraaur la
premiére fois 'ensemble des phases du projetgrBmme, Conception et Réalisation, pour I'extensleria
plateforme L’'Oréal située a Vichy.

La société ARGAN a poussé trés loin le souci daitiéans ce premier projet symbole de son engagemen
environnemental :

» Deés la phase de construction, la société a mislase pn « chantier propre », veillant & limiter les
nuisances et les impacts sur I'environnement (réaluet tri des déchets, suivi a l'aide de regsstre.
A l'usage, le site poursuivra cet effort, une détdre ayant été aménagée sur place et le personne
formé aux procédures de tri.

» Pour limiter les besoins en énergie liés au fomctgonent de la plateforme, les systemes de chauffage
et d’éclairage du batiment ont été optimisés.
Celui-ci bénéficie d’'une isolation trés performaateec 180 mm de laine de roche en toiture contre 60
mm habituellement, ainsi que d’une régulation dietapérature des différentes cellules et des bureau
en fonction de leur utilisation. Des tourelles diextion permettant une surventilation nocturne
rafraichissent le batiment en période de forteseciha estivales.
L’éclairage donne une large place a la lumiéreneflagrace a 80 m? de chassis vitrés en facade et
des ouvertures en toiture représentant 5% de facgudu toit. L’éclairage électrique est assurédesr
luminaires fluorescents moins énergivores.

» Enfin, la société a veillé a intégrer le batimergod environnement en végétalisant plus de la éoiti
des surfaces au sol, a I'aide d’un engazonnemethiadires d’essences locales.
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6/ ANALYSE DES PRINCIPAUX RISQUES

Les risques au niveau de la société ARGAN peuveatd® différentes natures :

Risque de liquidités :I'option pour le régime des SIIC obligera la s¢€ié distribuer une part importante de
ses profits. La société estime ne pas présentaisdaes de liquidités au regard du niveau actuekale
trésorerie, ainsi que de ses capacités d’autoferaant.

Risque de change la société réalisant la totalité de son chifftaffdires en Euro n’est pas exposée a ce
risque.

Risque sur actions la société ne détenant pas de participation dasssociétés cotées n’est par conséquent
pas exposée a un risque sur actions.

Risque lié & des litiges en coursla société n’a connu et ne connait aucun litigevant avoir un impact sur sa
situation financiere.

7/ COMPTES SOCIAUX

Les comptes annuels de I'exercice annuel clos l@é8&mbre 2009 que nous soumettons a votre apjmobat
ont été établis conformément aux régles de présemtat aux méthodes d'évaluation prévues par la
réglementation en vigueur.

La société ARGAN a absorbé par voie de fusion sfiépl avec effet rétroactif al'Janvier 2009, 29 de ses
filiales

Les résultats nets de I'exercice annuel clos ld&Efmbre 2009 des 2 filiales vous sont présentés|@amnexe
« liste des filiales et participations » du bilan.

Aucun changement de présentation n’a été apport&pport a I'exercice précédent.

Compte de résultat social simplifié :

(en k€) Du 01/01/08 au | Du 01/01/09 au
31/12/08 31/12/09
Chiffre d’affaires net 1.669 20.449
Résultat d’exploitation - 804 -4.281
Résultat financier 177 - 5.603
Résultat exceptionnel - 20 - 1.386
Résultat net - 726 - 11.270

» Le chiffre d’affaires net comprend la Maitrise dage déléguée pour 0,5 M€ (pendant la phase de
construction), les redevances de gestion pour 0€3(ddrrespondant a 3% des loyers percus par les
filiales), ainsi que les loyers pour 19,6 M€, faéwpar les 29 filiales absorbées depuisi@avier.
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Le résultat d’exploitation s’établit a — 4,2 M€, dait notamment de la dotation de provision pour
dépréciations des immobilisations pour un montamtual de 8,2 M€, liée a des valeurs d’expertise de
certains actifs inférieures a leurs valeurs nettesptables.

Le résultat financier intégre les intéréts desspmétmobiliers des filiales absorbées depuis‘lgahvier
pour - 7,5 M€, ainsi que les produits de placenpentr 0,6 M€ et les dividendes filiales a hauteurl ¢
ME.

Le résultat exceptionnel correspond essentielleragrt+/- values comptables réalisées lors desaressi
d'immeubles.

Le résultat net comptable de la société s’établitld.270 k€.

Bilan social simplifié :

(en k€) Au 31/12/08 Au 31/12/09

Actif immobilisé 77.807 202.085

Actif circulant 19.060 43.847

Total Actif 96.867 245.932

Capitaux propres 73.891 81.881

Dettes 22.976 164.051

Total Passif 96.867 245.932

Actif du bilan :

» L’actif immobilisé se compose essentiellement dalews nettes comptables des immeubles des société

absorbées au®l1janvier pour 1559 M€, des immobilisations finamels constituées des titres de
participations dans les 2 filiales du groupe pobyl3VI€, et de préts preneurs relatifs a des cantfat
crédit bail pour 8,8 ME€.

L’actif circulant est constitué essentiellement fzatrésorerie de la société (26,3 M€), placée apurs
mobilieres de placement, ainsi que de créancestslpour 11,0 M€ et autres créances pour 5,9 M€.

Passif du bilan :

>

Les capitaux propres se décomposent entre capital19,5 M€), prime d’émission (25,7 M€), pride
fusion suite a I'absorption des filiales (22,6 M€&gserve légale (1,9 M€), autres réserves (22,7, M€)
résultat de I'exercice (- 11,3 M€) et subventiohiswstissements (0,7 M€).

Les dettes se constituent essentiellement des etspmmobiliers contractés par les filiales abseshé
pour 131,4 M€, des dettes financieres rattachéegadticipations pour 16,2 M€, des dépdts de garant
recu des locataires pour 2,3 M€, ainsi que dessidtiurnisseurs pour 2,4 M€, des dettes fiscales et
sociales pour 5,0 M€, des dettes sur immobilisatipour 0,8 M€ et des produits constatés d’avance po
5,6 M€.
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8/ DELAIS DE PAIEMENT ( articles L. 441-6-1 et D. 441-4 du Code de Comnjerce

La décomposition par date d’échéance du solde detta fournisseur au 31 décembre 2009 est larstgiva

Dette fournisseur ECHUE (selon délai Iégal de régheent de 30 jours) NON ECHUE
Exercice 2009 0 a 30 jours 30 & 60 jours Au-del8@purs
1.552 k€ 3 kE 0 k€ 194 k€ 1.355 k€

INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

1/ FILIALES ET PARTICIPATIONS

S'agissant des filiales et participations, noussvawons présenteé leur activité lors de notre exgasé
I'activité de la Société.

Nous vous rappelons que la société ARGAN a abspabé&oie de fusion simplifié 29 de ses filiales a

effet rétroactif du 1 janvier 2009.
Le tableau des filiales et participations est aénaux bilan.

Prises de contrble

Au cours de I'exercice écoulé, notre Société aiach0% de la société IMMOGONESSE SAS, cette
société détenant 100% d’une société a prépondéiamoebiliere, la SARL LES TULIPES.

Prises de participation

Au cours de l'exercice écoulé, notre Société nia gacune participation.

Cessions de participation

Au cours de l'exercice écoulé, notre Société n@deécgucune participation.

2/ SOCIETES CONTROLEES

La liste des sociétés controlées au 31 décembre 20&ens de l'article L 233-3 du Code de commeste
annexée au présent rapport.
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Actions d'auto-controle

A la date du 31 décembre 2009, notre Société déTi®02 de ses propres actions, dans le cadre de
I’animation du marché de l'action a travers un cante liquidités

Informations sur les participations croisées

Néant

3/ INFORMATIONS CONCERNANT LE CAPITAL SOCIAL

* En application de I'article L.233-13 du Code de cmnce, nous vous indiquons ci-apres les parti@pati
supérieures au vingtieme, au dixieme, au troistiénges, au cinquiéme, au quart, au tiers, a laiéaitix
deux tiers, aux dix-huit vingtiemes ou aux dix-ngufgtiémes du capital social ou des droits de e
notre Sociéte :

Au 31 décembre 2008 Au 31 décembre 2009
Part du Part des Part du Part des
capital droits de capital droits de vote
détenu vote détenus détenu détenus
M. Jean Claude LE LAN 32,15% 32,15% 31,34% 31,349
M. Jean Claude LE LAN junior 5,41% 5,41% 5,61% 561
M. Ronan LE LAN 5,78% 5,78% 5,63% 5,63%
M. Nicolas LE LAN 5,41% 5,41% 5,27% 5,27%
Mme Véronique LE LAN 5,41% 5,41% 5,27% 5,27%
CHAUMET
Mlle Charline LE LAN 5,41% 5,41% 5,27% 5,27%

* nous vous précisons que les opérations effectuaedapSociété sur ses propres actions au cours de
I'exercice annuel 2009 sont récapitulées en anaax@ésent rapport.

4/ RACHAT PAR LA SOCIETE DE SES PROPRES ACTIONS

Conformément aux dispositions de l'article L 223-21 2 du Code de commerce, nous vous informons
que la Société n’a procédé a aucune acquisitiartidizs destinées a étre attribuées aux salariés lean
cadre de l'intéressement du personnel aux fruitespansion de I'entreprise.

5/ PARTICIPATION DES SALARIES AU CAPITAL

Conformément aux dispositions de l'article L 222-#i0 Code de commerce, nous vous indiquons que la
proportion du capital détenu par les salariés audsela société est de 1.123.715 actions surtahde
9.744.494, soit 11,53% au 31 décembre 2009.
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6/ OPERATIONS REALISEES PAR LES DIRIGEANTS SUR LES ACTIONS DE LA
SOCIETE

Les opérations réalisées par les dirigeants suadisns de la société au cours de I'exercice dr2Q@9 sont
les suivantes :

800 actions vendues par Madame Florence Soulé foat_a

400 actions achetées par Madame Florence SouléfdatL

819 actions achetées par Monsieur Bernard Thévenin

209 actions achetées par Monsieur Francis Albdlitine

28 actions recues dans le cadre du paiement diedige en actions par madame Florence Soulé detLafon
91 actions recues dans le cadre du paiement diedide en actions par Monsieur Bernard Thévenin

91 actions regues dans le cadre du paiement diedide en actions par Monsieur Francis Albertinelli

VVVVYYY

7/ INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

En application de l'article L.225-39 du Code de gwmrce,

Au présent rapport est jointe la liste des coneastipréalablement autorisées par une réunion dseiate
Surveillance en date du 27 février 2009 et 14 décer2009.

En application des dispositions de 'article L. ZZhalinéa 6 du Code de Commerce,

Nous vous précisons que le rapport complémentairePresident sur les conditions de préparation et
d’organisation des travaux du Directoire ainsi dae procédures de controle interne est joint eexann

En application des dispositions de 'article L. 28 et L. 225-197-4 du Code de Commerce,

Nous vous précisons qu’il n’existe pas de progrardiaéribution d’actions gratuites et d’options dheat ou
de souscription réservées au personnel salariéodiggeants de la Société.

En application des dispositions de 'article L.2BH2-1 alinéa 4,

Nous vous communiquons ci-dessous les informatgansla maniére dont la société prend en charge les
conséquences sociales et environnementales detbatéa

L’activité immobiliere de la société fait I'objeechombreuses réglementations, notamment en matedeoit
de l'urbanisme, de droit de la construction et d#tc I'environnement.

La société ARGAN respecte ces normes légales eteastibilisée au développement durable. Elle faeori
ainsi la construction d’entrep6ts HQE en proposases partenaires locataires des entrepdts clésaenrs,
suivant un cahier des charges rigoureux et répdralanenjeux environnementaux de I'immobilier |dgjee
de demain.

A titre d’exemple, la société applique rigoureusetra réglementation RT 2005 en matiere d’isolatein
retient de préférence des matériaux dont la praslucte génére pas ou peu de CO?, par exemple $ephddt
gue l'acier. Par allleurs, les eaux pluviales sa@wupérées pour les besoins de I'exploitation desepots
(arrosage des espaces verts, eaux des sanitdiie@egdent étant filtré sur place lorsque la natdvesol le
permet.
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8/ PROPOSITION D'AFFECTATION DU RESULTAT

Nous vous proposons d’affecter le résultat de Feixe annuel clos le 31 décembre 2009 de la fagwauste :

» Résultat de 'exerciCe @ ........coovuiiiii i e -17R.245 €
Est versé au poste « Autres réserves » qui estprs de
22.683.606 € A ...oeuvii i e e 11.ABB1 €

Puis, apres avoir constaté I'existence de somnsskdiables a hauteur de 59.674.285 €, nous vaysopons

de distribuer un dividende, au titre de I'exerdites le 31 décembre 2009, de 0,66 € net par aatiant droit a

ce dividende du fait de sa date de jouissance. dmtant de ce dividende sera prélevé sur le posteedu
réserves.

Il sera mis en paiement le 13 mai 2010, le détaeim¢miu droit au dividende se faisant le 15 avril@86ur les
positions du 14 avril 2010 apres cléture.

Ce dividende n’étant pas assorti d’un avoir fist@hnera droit au profit des actionnaires persophgsiques,
et en I'absence d’option pour le prélevement lit@ra, a I'abattement de 40% calculé sur la tatadie son
montant.

La société n'est pas en mesure de ventiler le mouties revenus distribués éligibles a 'abatterdent0 % et
ceux non éligibles.

Si lors de la mise en paiement du dividende la &éadilétenait certaines de ses propres actionspilames
correspondant aux dividendes non versés a raisocedeactions seraient affectées au compte « Ra@port
nouveau ».

Nous vous proposons également la possibilité droptar le paiement du dividende en numéraire ou en
actions, cette option portant sur la totalité dud#inde

Les actions nouvelles qui seront émises en paiethenividende seront créées avec jouissance’ ganvier
2010. Leur prix d’émission est fixé & 90% de la eroye des cours cotés a la cl6ture lors des virgices de
bourse précédent la présente assemblée généraleuéde du montant net du dividende.

L'option pour le paiement du dividende en actionarnpa étre exercée jusqu’au 3 mai 2010. Passélak &s

actionnaires qui n'auront pas opté pour le paiententdividende en actions, recevront leur divideede
numeraire.

9/ RAPPEL DES DIVIDENDES DISTRIBUES

Il est rappelé que les dividendes au titre des tlerniers exercices s'établissaient ainsi :

Exercices Montant du dividende par action versé
au titre de I'exercice concerné

30/06/2007 0 euro
31/12/2007 0,60 euro
31/12/2008 0,60 euro
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10/ DEPENSES NON DEDUCTIBLES FISCALEMENT

Conformément aux dispositions de l'article 223 qualiu Code général des impots, nous vous precaontes
comptes de I'exercice écoulé contiennent des dépatscharges visées au 4 de l'article 39 pour omtant de
42.809 € (amortissements excédentaires sur voipaeulieres).

Par ailleurs, nous n'avons pas subi de contréla gart de I'administration fiscale.

11/ LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS DES MANDATAIRES SOCIAUX

Conformément aux dispositions de l'article L 22210 al. 3 du Code de commerce, nous vous
communiquons en annexe la liste de I'ensemble deslats et fonctions exercés dans toute société par
chacun des mandataires sociaux de la Société.

12/ REMUNERATIONS ET AVANTAGES VERSES AUX MANDATAIR ES SOCIAUX

Les rémunérations et avantages versés aux maredatsdciaux au cours de I'exercice annuel clos le 31
décembre 2009 sont les suivants :

Nom - Prénom Part Part Part Jetons de Voiture de
fixe exceptionnelle | variable présence fonction

Jean Claude Le Lan 69.996 € 0 0 0 Oui
Florence Soulé de 0 0 0 5.000 -
Lafont
Bernard Thévenin 0 0 0 5.000 -
Ronan Le Lan 120.000 € 10.000 € 0 0 Oui
Francis Albertinelli 95.000 € 7.917 € 0 0 Oui
Jean -Claude Le Lan 846 € 0€ 0 0 -
junior

Le montant de I'indemnité et I'attribution d’un \iéble de fonction au Président du Conseil de Silavsie,
M. Jean-Claude Le Lan, ont été approuvés par lesé€lls de Surveillance en date du 16 septembré et 2
novembre 2004.

Le montant de la rémunération et I'attribution dwhicule de fonction au Président du Directoire,Rdnan
Le Lan, ont été approuvés par les Conseils de 8larvee en date du 5 octobre 2005 et 13 mai 2008.

Le montant de la rémunération et I'attribution d#hicule de fonction au membre du Directoire, Varfeis
Albertinelli, ont été approuvés par les Conseil$Sdeveillance en date du 25 juin 2007 et 13 maB200

Le montant de la rémunération du membre du Dirextdil. Jean-Claude Le Lan junior, a été approuvdepa
Conseil de Surveillance en date du 14 décembre.2009

La société précise qu'il n'existe aucun engagendéaicune nature pris au bénéfice des mandatai@auso

pour des éléments de rémunérations ou indemnitésagitages dus ou susceptibles d’étre dus a rdsda
prise, de la cessation ou d’'un changement de cetidos, ou postérieurement a ces fonctions.
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13/ INFORMATIONS SOCIALES

Au 31 décembre 2009, I'effectif total était de Hlasiés dont 7 cadres et 3 non cadres.
Sur I'exercice, I'effectif moyen était de 9 salarigont 6 cadres et 3 non cadres.

14/ RESULTATS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Le tableau des résultats prévu par l'article R 2@3-du Code de commerce est joint en annexe aermirés

rapport.

15/ EVOLUTION DU COURS DE BOURSE

Waleurs wm ARGAN  Année +Bas 10,52 +Haut 12,00

@ IT-Finance.com / Boursoramales informations sont dennées 3 titre indicatif

12

7

118

11

10

9.5

5.5

7.5

5.5

Jan Few hdar Far

hdai

Jun Jul
2009
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16/ CONTROLE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Conformément aux dispositions législatives et rémgiptaires, nous tenons a votre disposition lesadpp
de vos Commissaires aux comptes.

17/ JETONS DE PRESENCE

Nous vous proposons de fixer le montant des jedensrésence alloués aux membres du Conseil de
Surveillance a la somme de 1.500 euros par mentlpar €€onseil, au titre de I'exercice ouvert depei$”
janvier 2010.

18/ AUTORISATION DE CAUTIONS, AVALS ET AUTRES GARAN TIES

Conformément aux dispositions des articles L 22%8R 225-28 du Code de commerce, nous vous
informons que dans le cadre des financements migda@e par les organismes financiers au sein des
filiales de la Société, Argan s’est portée cautidmauteur de 11.792 K€. Elle s’est également portée
caution a hauteur de 150 K€ dans le cadre de ngiaractif passif liée a la vente de sa filial&RBAT
et & hauteur de 92K€ au profit du bailleur desemgiocaux sis 17, rue de Beffroy au titre de l@éduestante
de la période triennale du bail.

Neuilly sur Seine, le 9 février 2010
Le Président du Directoire
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LISTE DES SOCIETES CONTROLEES AU 31 DECEMBRE 2009

AU SENS DE L'ARTICLE L 233-3 DU CODE DE COMMERCE

% d'intérét et

% d'intérét et

Forme Sociétés N° SIREN | de controle au| de controle au
31.12.2009 31.12.2008
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SCI BONDY 392 642 971 100,00%
SCI BUSSY 392 642 914 100,00%
SARL CHAPONNE 432 695 211 100,00%
SARL IMMOBRIARE 499 470 763 100,00%
SARL IMMOBRIE 498 135 987 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%
SARL IMMOCHARTRES 481 768 190 100,00%
SARL IMMODAK 433 876 612 100,00%
SARL IMMODAUPHINE 442 010 088 100,00%
SARL IMMODIJON 498 114 214 100,00%
SARL IMMODOQUAI 447 907 379 100,00%
SARL IMMODREUX 484 571 740 100,00%
SARL IMMOFRENEUSE 447 906 975 100,00%
SARL IMMOLOG AUVERGNE 441 346 822 100,00%
SARL IMMOLOG CHAMPAGNE 433 876 737 100,00%
SARL IMMOLOGIS 417 708 203 100,00%
SARL IMMOLOIRE 447 907 262 100,00%
SARL IMMOLORRAINE 484 562 491 100,00%
SARL IMMOMARNE 484 571 773 100,00%
SARL IMMONANTOUR 499 525 939 100,00%
SARL IMMONORD 484 571 898 100,00%
SARL IMMOROLL 481 766 186 100,00%
SARL IMMOSAVOIE 481 767 275 100,00%
SARL IMMOTOURNAN 499 468 627 100,00%
SARL IMMOTROYES 498 113 927 100,00%
SARL IMMOVAL 499 468 676 100,00%
SARL IMMOCEDRE 507 598 928 100,00%
SARL IMMOBRUGES 507 597 995 100,00%
SARL IMMOCROISSY 504 809 021 100,00%
SARL IMMOPOINCY 504 808 205 100,00%
SARL LES TULIPES 448 911 636 100,00%
SAS IMMOGONESSE 489 587 758 100,00%
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OPERATIONS EFFECTUEES PAR LA SOCIETE
SUR SES PROPRES ACTIONS
AU 31 DECEMBRE 2009

opérations de liquidité de marché

Nombre de titres

achetés Nombre de titres vendus

Janv 09 4 066 4 615
Fév 09 1636 493
Mars 09 1799 2 315
Avril 09 2 020 1649
Mai 09 2773 3 660
Juin 09 1171 530
Juil 09 1578 1765
Aout 09 587 2 002
Sept 09 2 049 2785
Oct 09 1070 642
Nov 09 5160 4 608
Déc 09 3 095 3433
Total 2009 27 004 28 497

A la date du 1 janvier 2009, les moyens suivants figuraient anme de liquidité :
» 9.395 titres
» 63.023,51 €

A la date du 31 décembre 2009, les moyens suiVigtsient au compte de liquidité :
» 7.902 titres
> 79.274,13 €
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LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS DES MANDATAIRES SOCI AUX

Conformément aux dispositions de l'article L 22210 al. 3 du Code de commerce, nous vous
communiquons ci-aprés la liste de I'ensemble dewdats et fonctions exercés dans toute société par

chacun des mandataires sociaux de la Société.

Nom - Prénom Date de ¢ | Date d'échéance Fonction Fonction Mandats exercés en
nomination du mandat exercée dans li| exercée en dehors de la société
société dehors de la
société
Jean Claude Le Lan  17/04/2003 AG statuant sur| lé&résident du Néant Co-Gérant d’'Immocbi
comptes de 2014 | Conseil de (filiale d’Argan) et Co-
Surveillance Gérant de Les Tulipes
(filiale d'lmmogonesse)
Florence Soulé de| 19/04/2007 | AG statuant sur les Membre du Partner du | Président Holding Wilson
Lafont comptes de 2014 | Conseil de cabinet 250
Surveillance Neumann int.
Bernard Thévenin 19/04/2007 AG statuant sur Jedlembre du Consultant Néant
comptes de 2014 | Conseil de
Surveillance
Ronan Le Lan 17/04/2003 10/02/2011 Présidentdu  Néant Co-Gérant d’'Immocbi
Directoire (filiale d’Argan) et Co-
Gérant de Les Tulipes
(filiale d'lmmogonesse)
Francis Albertinelli| 17/04/2007 10/02/2011 Membrte d Néant Néant
Directoire
Jean Claude Le Lanh 28/12/2009 10/02/2011 Membre du Néant Néant
junior Directoire
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LISTE DES CONVENTIONS CONCLUES AVEC LES SOCIETES DU GROUPE

1. Nous vous informons de la conclusion des comwesitsuivantes, préalablement autorisées par ledlahe
Surveillance :

- Mission confiée a Mme Florence Soulé de Lafont, memdu Conseil de Surveillance, afin
d’identifier, par une approche systématique, I'enisie des sociétés de crédit bail et des banques
hypothécaires actives sur le secteur de la logistdpns le cadre du financement des développement:
futurs.

Le Conseil dans sa séance du 27 février 2009 aédeon accord pour rémunérer cette mission a
hauteur de 10.500 € HT.

- Mission confiée a M. Bernard Thévenin, membre du<ed de Surveillance, afin de rechercher des
financements dans le cadre d’un projet d’acquisitdun portefeuille logistique.
Le Conseil dans sa séance du 14 décembre 2009n& don accord pour rémunérer cette mission a
hauteur de 4.500 € HT.

Nous vous informons qu’aucune autre conventionrggagement réglementé n’est en vigueur actuelleaent
sein de la société ARGAN.

2. Conventions portant sur des opérations courattesnclues a des conditions normales

Nous vous informons qu'’il existe 4 natures de catieas portant sur des opérations courantes erR@AN
et ses filiales :

- Redevance de gestion (gestion courante et temige @bmptabilité) :

Argan facture a ses filiales une redevance égaB8ade leurs loyers HT. Cette redevance est facturée
trimestriellement & terme échu.

- Convention de gestion de trésorerie :
Argan et ses filiales s’engagent en fonction deslalisponibilités ou besoins a se consentir des@ssen
trésorerie sous forme de comptes courants remur@eésavances portent intérét au taux du T4M +%0.Q%s
facturations se font de fagon trimestrielle a teéuoleu.

- Contrat de gestion du contrat d’assurance ineendi
Argan a conclu un contrat d’assurance incendie pgpule maniere a assurer ses filiales a de meieur
conditions économiques. La refacturation d’Argasadiliale se fait de fagcon annuelle.

- Convention de Maitrise d’ouvrage déléguée (ers@ltanstruction) :

Argan réalise une mission de maitrise d’ouvragégléde pour ses filiales pendant la phase de cotistiude
'immeuble.
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La facturation de cette prestation se fait de fagdrelonnée ou en une seule fois a la livraisdfogération.

3. Le tableau figurant ci-apres récapitule I'enslemdies conventions antérieures qui se sont pouesuau
cours de I'exercice, ainsi que les conventions etes conclues a des conditions normales :

Contrat Contrat
Contrat de Contrat de .
: , . maitrise assurance
gestion trésorerie

ouvrage Totale
IMMO C.B.I. 31/05/2007 31/05/2007 02/07/2008
IMMOGONESSE 23/03/2009
LES TULIPES 23/03/2009 23/03/2009 23/03/2009
Sociétés nouvelles (2009) nouveaux contrats sur 2009
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Rapport du Président du Conseil de Surveillance
sur le Contréle Interne

a ’Assemblée Générale Mixte du 8 avril 2010

Mesdames, Messieurs,

Vous étes réunis en assemblée générale en apmiicks statuts et de l'article L.227-9 du Codectenacerce
pour vous rendre compte de l'activité de la So@étéours de I'exercice clos le 31 décembre 2089, d
résultats de cette activité et des perspectiveemiiaet soumettre a votre approbation le bilalegtomptes
dudit exercice d’'une durée de douze mois.

Conformément aux dispositions de l'article L.225d68Code du Commerce, I'objet de ce rapport estmidre
compte des conditions de préparation et d'orgaaisdes travaux du Conseil de Surveillance ainsidgs
procédures de contrble interne mises en placeldatiété.

A/ CONDITIONS DE PREPARATION ET D'ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL DE
SURVEILLANCE

La Société a mis en place un ensemble de mesimgsirglnt des principes posés en matiére de goemant
d'entreprise, soit :

« les "principes de gouvernement d'entreprise rasutta la consolidation des rapports conjoints de
I'AFEP et du MEDEF d’octobre 2003 et de leurs reg@amdations de janvier 2007 et d’octobre 2008
sur la rémunération des dirigeants mandatairesugnales sociétés cotées », publiés par ces deux
organismes en décembre 2008 (lBRs¢ommandations MEDEF-AFEP),

» le Code de Déontologie de I'Institut francais d#miaistrateurs (IFA) en date du 25 mars 2004 (le
"Code de déontologie de I'lFA.

Afin de mettre en oeuvre ces principes, Argan amatent procédé a la nomination de membres indépenda
au Conseil de Surveillance lors de 'Assemblée Gaadlu 19 Avril 2007, et a la création de diffésen
comités.

Lors de sa réunion du 27 février 2009, le Conseibdrveillance apres avoir pris connaissance des
recommandations AFEP-MEDEF du 6 octobre 2008 stgrtainération des dirigeants mandataires sociasix de
sociétés cotées, a considéré que ces recommarslgiioscrivaient dans la démarche de gouvernement
d’entreprise de la société, hormis sur les poinigasits :
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> La durée des mandats des membres du conseil deil&noe est fixée statutairement a 6 ans,
contrairement a la recommandation de 4 ans. Ledllangstimé que cette durée reste adaptée a la
taille de I'entreprise et au nombre de membresodeConseil de Surveillance (3 membres)

> Le président du Directoire est salarié de la sécié¢ Conseil a estimé que la recommandation de
cessation du contrat de travail en cas de mandatlsse justifie par un niveau habituellement élev
des rémunérations des dirigeants mandataires socawui n’est pas le cas du Président du Dirextoi
de la société. De plus, celui-ci ne bénéficie dlauengagement pris en sa faveur en cas de prise,
cessation ou changement de fonction.

Le Conseil de Surveillance a également pris cosaarse du Code de Gouvernement d’entreprise destésci
cotées AFEP-MEDEF, publié en décembre 2008. Ercgtjun de la loi du 3 juillet 2008 transposant la
directive communautaire 2006/46/CE du 14 juin 208&onseil a désigné ce code comme étant celwieduq
se réfere la société comme cadre de référence térende gouvernement d’entreprise.

Celui-ci est consultable au siége de la sociésj gue sur le site internetvw.code-afep-medef.cam

Tous les actionnaires ont droit d’assister auxrabi&es générales, dont les régles de fonctionnesoentixés
au titre 1V des statuts de la société (articles 3D).

L’ensemble des informations prévues a l'articlea52.00 du Code de Commerce et susceptibles d'aneir

incidence en cas d’offre publique, tel que préai$éarticle L 225-100-3, est inclus dans le rapmiatgestion
du Directoire.

1°) Les membres indépendants du Conseil de Surveilice

Le Conseil de Surveillance est composé de deux membdépendants nommeés lors de I'assemblée général

du 19 avril 2007, et reconduits lors de I'assembiéérale du 28 avril 2009 pour une durée de 6cans,
prendra fin a I'issue de I'assemblée générale @gpelstatuer en 2015 sur les comptes de I'exeddi4. 2

Pour étre éligible au statut de membre indépendaetpersonne doit étre compétente et indépendante

Compétence: un membre indépendant doit avoir I'expériendestompétences de nature a lui permettre
d'exercer ses fonctions de maniére pleine et entér sein du Conseil de Surveillance et des Cerddés
lesquels il est susceptible de siéger. Les menbdépendants doivent en particulier étre "actiféspnts et
impliqués”, aux termes des Recommandations MEDEERAF

Indépendance: un membre indépendant doit présenter un centaimbre de qualités d'indépendance par
rapport & la Société ainsi que par rapport a dgsnaeires et dirigeants. Dans I'examen de la catdie d'un
membre indépendant, il sera tenu compte des casditj@es objectives suivantes (inspirées des
Recommandations MEDEF-AFEP adaptées), sans qus-aglhe constituent individuellement ou méme
cumulativement une cause automatique d'exclusion :

* ne pas étre salarié de la Société et ne pas l'é&éau cours des cing années précédentes, nésatlar

administrateur d'un des actionnaires de la SodétEnant plus de trois pour cent (3 %) du capgdbd
Société.

* ne pas étre mandataire social d'une société dquella la Société détient directement ou indireetem
un mandat d'administrateur ou dans laquelle umiéalésigné en tant que tel ou un mandataire social
de la Société (actuel ou l'avant été depuis maensais ans) détient un mandat d'administrateur,

* ne pas étre client, fournisseur, banquier d'affaibanquier de financement significatif de la Siciéu
dont la Société représente une part significatevéattivite,

* ne pas avoir de lien familial proche avec un Disigiede la Société,
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* ne pas avoir été commissaire aux comptes d'unéteate la Société au cours des cing années
précédentes.

En application de ces principes ont été nommeés mesrbdépendants Mme Florence Soulé de Lafont et M.
Bernard Thévenin.

Le mandat des membres est d'une durée de six amegeavelable.

Le Conseil de surveillance se réunit aussi sougeet'intérét de la Société I'exige, et en tout @tacause, au
minimum quatre fois par an. Au cours de I'exer@oauel clos le 31 décembre 2009, le Conseil deedlance
s’est réuni a cing reprises.

Le Conseil de surveillance exerce le controle peenade la gestion de la Société par le Directdirmute
époque de l'année, il opére les vérificationsetntréles qu'il juge opportuns et peut se fadr@rauniquer
les documents qu'il estime utiles a I'accomplisse#rde sa mission.

Les délibérations du Conseil de surveillance sonstatées par des procés-verbaux établis sur istreeg
spécial tenu au siége social.

2°) Comité d'investissement

Le Comité d'investissement est composé des 3 mershreants :

« M. Jean-Claude Le Lan, Président,
*  Mme Florence Soulé de Lafont,
M. Bernard Thévenin.

Le Comité d'investissement assiste le Directoiragsurant un suivi de la stratégie d'investissesretde
cessions de la Société et en étudiant les prirespgbérations.

Le Comité d'investissement se réunit chaque fdiklgstime nécessaire, lors d’'un Conseil de Sillarece, et

préalablement aux réunions du Directoire dont #®rtl jour comporte I'examen d'un sujet se rappbéaa
mission.

3°) Comité des nominations et des rémunérations

La composition du comité des nominations et desiré@rations est la suivante :

« M. Bernard Thévenin, Président,
« M. Jean-Claude Le Lan.

Les membres du comité des nominations et des réatioms et son président sont nommes par le Codeell
Surveillance parmi les membres du Conseil de Silamee de la Société et sont au nombre de deux.

Il se réunit chaque fois que nécessaire sur cotieocde son président ou a l'initiative du PrésiadknConsell
de Surveillance de la Société.

Il pourra faire appel dans I'accomplissement daisaion a tout conseil et expert extérieur quiigia utile.

Le comité des nominations et des rémunérationsiarmgssion :
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» de préparer la fixation de la rémunération des mtaiices sociaux et de proposer. s'il y a lieu, les
criteres qualitatifs et quantitatifs de détermioatie la partie variable de cette rémunération,

> de procéder a I'examen des projets d'attributiatuge d'actions au bénéfice des salariés et dinige
ainsi que les conditions et modalités d'attribuytion

» d'examiner les candidatures aux fonctions de mesrdueDirectoire et Conseil de Surveillance, au
regard de leur expérience de la vie des affaire$geur compétence et de leur représentativité
économique, sociale et culturelle,

» d'obtenir communication de toutes informationsastilelatives aux modalités de recrutement, aux
rémunérations et aux statuts des cadres dirigeartssociété et de ses filiales,

» de formuler toute proposition et tout avis surjégens de présence ou autres rémunérations et
avantages des membres des organes de directiersat\wkillance, d'apprécier la situation de chacun
des membres du Directoire ou du Conseil de Suavei# au regard des relations qu'il entretienty stil
lieu, avec la Société ou les sociétés du Groupamyrde nature a compromettre sa liberté de jugement
ou a entrainer des conflits d'intéréts potentieéda Sociéte.

4°) Comité d’audit

Le Conseil de Surveillance a pris acte que, sétmddnnance n°2008-1278 du 8 décembre 2008 agitléu
Code de Commerce , un comité d’audit sera a créartde 31 Aodt 2010.

B/ PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE MISES EN PLACE DANS LA SOCIETE

1°) Mise en oeuvre d'un tableau de bord financier

Nous disposons d'un tableau de bord financier Eapel figurent entre autre le compte de résultat
prévisionnel et les équilibres de flux pour chacdeenos filiales. Cette prévision est particuliéeatrprécise
dans la mesure ou nous connaissons les produésftoa l'indexation pres.

En ce qui concerne les dépenses, notre seule inea@st le taux Euribor 3 mois lorsque les emprsoits
contractés a taux variable. Précisons que les dépesont parfaitement connues lorsque les empants
contractés a taux fixe.

Par conséquent cette prévision nous permet d'appgur les années a venir pour chacune de nakefille
résultat et les équilibres de flux qui en découlent

Tres concrétement, ces prévisions permettent de@rssichacune de nos filiales peut ou ne peutpias face
a ses obligations de remboursement d'empruntgjiasticapital pour la survie de notre groupe.

De plus, par consolidation de I'ensemble des sexe groupe, nous nous assurons de notre capdeité
face a nos obligations d'emprunts.

2°) Mise en oeuvre d'un tableau de bord de gestion

Ce tableau de bord comprend plusieurs compartimargavoir :
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a) cautions

Ces tableaux nous donnent I'état des cautionga@tties données par Argan aux organismes préteurs
(connaissance des montants et des durées).

b) emprunts hypothécaires et crédits baux
Surveillance de l'importance et des durées destertypde toutes nos filiales.
) baux

Nous disposons de fiches synthétiques résumaonkeicu des différents baux et d'un planning général
indiquant les fins de baux et les dates de rentemeht.

d) fiscalité

Surveillance de la déclaration d'option a la TVAsgrocédures de livraison a soi méme. conten@dmetre
d'intégration fiscale ou absence d'intégratiorafisc

€) assurance
C'est la société Argan qui est titulaire de lagmli'assurance groupe et qui refacture la quota-ganant a

chaque filiale : ces dernieres refacturent a leur tette charge a leur locataire dans la mesuoelalest prévu
dans le bail. Un contrdle de ces différentes refations existe.

3°) Surveillance des prix de revient

Il existe une surveillance extra comptable des geixevient avec rapprochement des valeurs contigtss.
Un rapprochement est également fait en cours detrumtion entre les montants restant a payer atngm@ises
et le montant du financement mis en place dispenibl

4°) Procédures de contrble de mouvements de trésoie

Nous avons contracté avec nos filiales une conmemnté gestion de trésorerie sous forme d'avanceraepte
courant. Ceci nous permet d'avoir une trésoredbaié, Argan récupérant les excédents de trésaterie
certaines de nos filiales et faisant des avanaesosnpte courant aux filiales ayant besoin.

Tous les mouvements de trésorerie sont vérifiéx &ms :

* une premiere fois lors de I'émission de |'ordremdeivement dans un tableau extra-comptable
* une deuxieme fois lors de I'enregistrement comptebkdits mouvements.

Notre organisation nous donne une trés bonne kigili court et moyen terme de notre trésorerie.
L'exécution de la plupart des opérations décriteessus mobilise deux personnes a chaque foggjice

conforte le controle.

5°) Procédures de gestion des risques

Notre entreprise dispose donc d'outils de contdbgptés a la problématique de I'entreprise et a son
importance.
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Les principaux risques couverts par ces outils senk décrits dans le rapport de gestion du Dinectt
rappelés ci aprés :

Risques liés au marché :

» Risques liés au marché de I'immobilier :la société est exposée aux variations du marché de
I'immobilier, qui pourraient avoir un impact défaable sur la politique d’investissement et d’awdue
de la société, ainsi que sur ses activités, satgitufinanciere, ses résultats et ses perspectives
Courant 2009, les conditions d’accés aux capitaant slevenues difficiles et limitent toujours de
maniere significative le nombre d'opérations repméatives. La plupart des transactions qui onie2u |
impliqguent des vendeurs en difficulté financieredes acheteurs recherchant des "bonnes affaires”,
engendrant une plus grande volatilité des prix. ergerts ont réagi a cette situation d'incertitude
accrue en interprétant avec précaution le peu alesactions effectives, y compris les transactions
avortées, et en insistant davantage sur la métbeddlux de trésorerie actualisés et la méthode de
rendement.
Les experts ont confirmé que leur opinion avaitc&@éfortée et revue dans un contexte paneuropéen,
étant donné le peu de transactions représentagivées fait que les opportunités d'investissement de
montants importants attirent la concurrence.

» Risques liés a I'environnement économiquel’évolution de la conjoncture économique générale e
susceptible d’avoir une influence sur la demandendavelles surfaces d’entrepét, ainsi qu’'une
incidence a long terme sur le taux d’occupatiosuetla capacité des locataires a payer leurs lojars
société estime que son portefeuille de clientscesstitué en grande partie par des entreprises de
premier plan dont la situation financiere permeliniéer ce risque.

Par ailleurs, I'évolution de la situation éconongguun impact sur les variations de I'indice INSRE
colt de la construction sur lequel sont indexéddgsrs de la société. Cependant, la société eemis
ceuvre dans 80% de ses baux un systeme de tunmééxtition ou de pré-indexation des loyers afin de
limiter les effets de I'indexation selon I'indicR$EE.

> Risques liés au niveau des taux d’'intérétla société ayant recours a I'endettement pour ieeses
futurs développements, toute variation des taumtéréts entrainerait une variation de la charge des
frais financiers dus au titre de ces emprunts. 'déixiste aucune couverture de taux sur la part
d’endettement en taux variable, a I'exception dswap de taux fixe contre taux variable portantusur
montant d’en cours de 7,5 M€ (taux fixe du swagd égg12% hors marge).

La part d’endettement en taux variable représébgé de I'endettement total au 31 décembre 2009,
mais la majorité des contrats de financements asneh taux variable integre des possibilités de
conversion en taux fixe.

> Risques liés a la crise financiere et immobiliérela société ayant retenu I'option de comptabiligsr |
immeubles de placement selon la méthode de la yadéeir, son compte de résultat peut étre impacté
par une variation négative de juste valeur de seBeubles, liée a une baisse des valeurs vénales
D’autre part, I'évolution a la baisse des valeuémales peut avoir un impact sur les obligations de
respect de ratio ou covenant envers certains ésalients financiers dans le cadre de contrat&tte pr
La société n’est pas impactée par ce phénoménallear'a souscrit aucun prét assorti d’obligati@n d
covenant.
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Risques liés a I'exploitation :

» Risques liés a la réglementation des baux et a lemon renouvellement :la société ne peut pas
exclure qu'a I'échéance des baux, certains loagathoisissent de ne pas renouveler leur contrat de
bail, et que la société soit a méme de renouveleidement et dans les mémes conditions les biens
correspondants. Cependant, au regard de I'échelmmtedes échéances des baux actuels, la sociéte
estime pouvoir faire face a de telles éventualités.

Risques liés aux actifs :

> Risques liés a la stratégie d’acquisition dans le cadre de son développement, la sociéiGagev
notamment de procéder a des acquisitions sélealiaesifs immobiliers. Elle ne peut garantir que de
telles opportunités d’acquisition se présenteromtgue les acquisitions obtiennent la rentabilité
escomptée.

> Risques liés a l'estimation de la valeur des actifsl'évaluation des actifs repose sur un certain
nombre d’hypothéses, qui peuvent varier au colssadeées.

Risques liés au régime fiscal des SIIC :

> Risques liés au régime fiscal des SIICun changement ou la perte du régime fiscal d&3 Sdurrait
avoir un effet défavorable significatif sur lesuktats de la sociét€ependant, la société respecte a ce
jour toutes les contraintes liées a I'évolutioncderégime, dit SIIC 4, et notamment en ce qui coree
les obligations de détention maximale par |'acteine majoritaire.

Nous vous remercions de votre attention et vousans a poursuivre l'ordre du jour.

Neuilly sur Seine, le 9 février 2010

Le Président du Conseil de Surveillance

Page 97 sur 108



TABLEAU RECAPITULATIF DES DELEGATIONS EN COURS DE V_ALIDITE

A) Les délégations consenties au Directoire par I'ikgsée Générale Mixte du 19 Avril 2007 sont
les suivantes

Objet de la Résolution adoptée par I'assemblée géade D’ur,ee (_je Ie}
. . . . N . . Montant délégation a
Résolution | mixte dans sa partie extraordinaire des actionnaire de la .
o . maximal compter du 19
Société du 19 avril 2007 avril 2007

15°me Autorisation donnée au Directoire afin de consedis| 5 % du capital trente-huit (38)
options de souscription ou d'achat d'actions @okiété social mois

Délégation consentie sous condition suspensive| de
l'admission des actions de la Société aux négoomtur lg
marché Eurolist d'Euronext Paris

16°me Délégation de pouvoir au Directoire afin d'att@u5 % du capital trente-huit (38)
gratuitement des actions social mois

Délégation consentie sous condition suspensive| de
l'admission des actions de la Société aux négoomtur lg
marché Eurolist d'Euronext Paris

B) Les délégations consenties au Directoire par I'ikgsée Générale Mixte du 28 Avril 2009 sont
les suivantes

Objet de la Résolution adoptée par lI'assemblée géade D’ur,ee (_je Ie}
. . . . e . . Montant délégation a
Résolution mixte dans sa partie ordinaire des actionnaires dia )
g . maximal compter du 28
Société du 28 avril 2009 :
avril 2009
10eme Délégation de compétence au Directoire, avec t@cdél 6 000 000 € dix-huit (18)
subdélégation, a I'effet de procéder a I'achat e opres mois
actions
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Objet de la Résolution adoptée a I'assemblée généra

Montant

Durée de la
délégation a

Résolution | mixte dans sa partie extraordinaire des actionnaire de la )
o . maximal compter du 28
Société du 28 avril 2009 :
avril 2009

126me Délégation de compétence au Directoire a I'efiedécider 15 000 000 €  vingt-six (26)
'augmentation du capital social par incorporatinprimes mois
réserves, bénéfices ou autres

13me Délégation de compétence au Directoire en vue 2000 000 €  vingt-six (26)
'augmentation du capital avec maintien du droéfémentiel mois
de souscription

14°me Délégation de compétence au Directoire en vuggdianter 50 000 000 €  vingt-six (26)
le capital social avec suppression du droit préfiéek de mois
souscription

15°me Autorisation donnée au Directoire de procéderéanission  10% du vingt-six (26)
d’'actions, titres ou valeurs mobilieres diverses fimant| capital social mois
librement le prix d’émission par an

16°m Autorisation donnée au Directoire a l'effet d’'augmer lg 15 % de vingt-six (26)
nombre de titres a émettre en cas d’augmentatiozadiéal| I'émission mois
avec ou sans droit préférentiel de souscription initiale

17°me Délégation de compétence donnée au Directoireeféet] 50 000 000 €  vingt-six (26)
d'émettre des actions ordinaires de la Sociétestvdleurs mois
mobiliéres donnant accés a des actions ordinaieedad
Société, en cas d'offre publique d'échange inipée la
Société

18me Délégation de compétence au Directoire en vugydiaate 10 % du vingt-six (26)
le capital social en rémunération d’apports emngatlans la capital social mois
limite de 10% du capital social

19°me Autorisation donnée au Directoire a l'effet de uiéd le| 10 % du dix-huit (18)
capital par annulations d’actions capital social mois

20°m Plafond global des augmentations de capital sopii0d 000 000 €
susceptibles d'étre réalisées en vertu des détdgatet
autorisations en vigueur

218me Autorisation donnée au Directoire a I'effet d’aumwter lef 1 000 000 € dix-huit (18)
capital social par émission d'actions ordinairedad&ociété mois
et des valeurs mobiliéres donnant accés a desnagtio

ordinaires de la Société, réservée aux adhéremsREE

Le Directoire a utilisé au cours de I'exercice des1 décembre 2009 la délégation donnée par I'AGM8
avril 2009 (16™ résolution a titre ordinaire) afin de poursuiveecontrat de liquidités, signé avec la société

Invest Securities en date du 19 juillet 2007, darsut d’animer le marché de I'action.
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C) Les délégations soumises par le Directoire a ' Agdée Générale Mixte du 8 Avril 2010 sont
les suivantes
Objet de la Résolution proposée a I'assemblée généa D}utee (_je Ie}
. . : . e . . Montant délégation a
Résolution mixte dans sa partie ordinaire des actionnaires dia )
s ; maximal compter du 8
Société du 8 avril 2010 X
avril 2010
10eme Délégation de compétence au Directoire, avec técdél 6 000 000 € dix-huit (18)
subdélégation, a I'effet de procéder a I'achat e opres mois
actions
Objet de la Résolution proposée a I'assemblée généa D,uKee (.je Ie}
. . : ) o . . Montant délégation a
Résolution | mixte dans sa partie extraordinaire des actionnaire de la .
s . maximal compter du 8
Société du 8 avril 2010 X
avril 2010
11%me Autorisation donnée au Directoire a l'effet de uiéd le| 10 % du dix-huit (18)
capital par annulations d’actions capital social mois
128me Autorisation donnée au Directoire afin de consents| 5 % du capita] trente-huit (38)
options de souscription ou d'achat d'actions @olzété social mois
13me Délégation de pouvoir au Directoire afin d'attéou2 % du capital trente-huit (38)
gratuitement des actions social mois
14°me Plafond global des augmentations de capital sopii0d 000 000 €
susceptibles d'étre réalisées en vertu des détdgatet
autorisations en vigueur
15°me Autorisation donnée au Directoire a I'effet d’aumwter lef 1 000 000 € dix-huit (18)
capital social par émission d'actions ordinairedad&ociété mois

et des valeurs mobilieres donnant acceés a desna
ordinaires de la Société, réservée aux adhéremsREE

ctio
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TABLEAU DES RESULTATS DES CINOQ DERNIERS EXERCICES

TABLEAU FINANCIER au 31 décembre 2009

NATURE DES INDICATIONS

EX.
31/12/2009

EX.
31/12/2008

EX.
31/12/2007

EX.
30/06/2007

EX.
31/12/2006

1. Capital en fin d'exercice
Capital SOCial........ccoeviiieiiiiiiie e

Nombre d'actions ordinaires existantes..........

2. Opérations et résultats de I'exercice
Chiffre d'affaires net Hors taxes....................

Résultat avant imp0ts, participation des
salariés et dotations aux amortissements et
PrOVISIONS ...t et et et et

Impdts sur les bénéfices............coeiiiiiins

Participation des salariés due au titre de
EXEICICE. .. ittt

Résultat aprés impdts, participation des
salariés et dotations aux amortissements et
PrOVISIONS ... ..ttt et e e

Résultat distribué ..............ccooviiiiiii i,

3. Résultat par action

Résultat aprés impdts, participation des
salariés, mais avant dotations aux
amortissements et provisions......................

Résultat aprés impots, participation des
salariés et dotations aux amortissements et
PrOVISIONS ... ..ttt et et e

Dividende attribué a chaque action................

4. Personnel

Effectif moyen des salariés employés
pendant I'€XerciCe...........cocoviviviiiine e,

Montant de la masse salariale de
' EXEICICE ... vt et

Montant des sommes versées au titre des
avantages sociaux de l'exercice (sécurité
sociale, ceuvres sociales)...........coeveevieneene.

19 488 988
9744 494

20 448 744

5801 570
0

-11 270 245
* 6431 366

0,60

-1,16
0,66

761 263

19 000 000
9 500 000

1669 417

290 670
79 688

-726 402
5694 833

0,02

-0,08
0,60

735721

19 000 000
9 500 000

563 617

1 345 852
156 181

1156 480
5695 597

0,13

0,12
0,60

348 340

19 000 000
9 500 000

964 093

1955 352
750

1927 016
0

0,21

0,20
0,00

245 425

3062 500
43 750

1 496 064

1137 065
219 669

860 515
0

20,97

19,67
0,00

427 676

* correspond au montant maximum qui sera distribué (compte tenu que les actions
détenues en propre au jour de la distribution ne bénéficient pas du dividende)
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ARGAN

Rapport des commissaires aux comptes etabli en
application de l'article L. 225-235 du Code de
commerce, sur le rapport du président du conseil
de surveillance de la société ARGAN

Exercice clos le 31 décembre 2009

SYNERGIE AUDIT MAZARS
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SYNERGIE AUDIT

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

COMMISSAIRE AUX COMPTES
MEMBRE DE LA COMPAGNIE REGIONALE DE VERSAILLES

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 19 488 988 €
N°Siren : 393 430 608

Rapport des commissaires aux comptes établi en
application de l'article L. 225-235 du Code de
commerce, sur le rapport du président du conseil
de surveillance de la société ARGAN

Exercice clos le 31 décembre 2009

SYNERGIE AUDIT MAZARS
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Argan

Exercice clos le 31
décembre 2009

Rapport des commissaires aux comptes établi en appl ication de
l'article L 225-235 du Code de Commerce, sur le rap  port du
président du conseil de surveillance de la société ARGAN

Mesdames, Messieurs,

En notre qualité de commissaires aux comptes d@daété ARGAN et en application
des dispositions de l'article L. 225-235 du Codecdmmerce, nous vous présentons
notre rapport sur le rapport établi par le Prédiadtnvotre société conformément aux
dispositions de l'article L.225-68 du Code de comumeu titre de I'exercice clos le 31
décembre 2009.

Il appartient au Président d'établir et de soureetdr 'approbation du conseil de
surveillance un rapport rendant compte des proesdde contrdle interne et de gestion
des risques mises en place au sein de la sociédéretant les autres informations
requises par larticle L.225-68 relatives notamment dispositif en matiére de
gouvernement d’entreprise.

Il nous appartient :

- de vous communiquer les observations qu'appellennatre part les informations
contenues dans le rapport du président, concelaamtrocédures de contrdle interne et
de gestion des risques relatives a I'élaborati@u eétaitement de l'information comptable
et financiére, et

- d’attester que le rapport comporte les autres mé&ions requises par l'article L.225-68
du Code de commerce, étant précisé qu'il ne nopartipnt pas de vérifier la sincérité
de ces autres informations.

Nous avons effectué nos travaux conformément aume® d'exercice professionnel
applicables en France.

Informations concernant les procédures de contrélaterne et de gestion des risques
relatives a I'élaboration et au traitement de l'information comptable et financiére

Les normes d’exercice professionnel requiérentiteran ceuvre de diligences destinées
a appreécier la sincérité des informations concdrlegnprocédures de contrdle interne et
de gestion des risques relatives a I'élaborati@u e¢taitement de l'information comptable
et financiére contenues dans le rapport du Présiden
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Argan

Exercice clo le 31
décembre 2009

Ces diligences consistent notamment a :

- prendre connaissance des procédures de contr@menet de gestion des risques
relatives a I'élaboration et au traitement de bimmhation comptable et financiere sous-
tendant les informations présentées dans le rapportPrésident ainsi que de la
documentation existante ;

- prendre connaissance des travaux ayant permisbdi@a ces informations et de la
documentation existante ;

- déterminer si les déficiences majeures du coniriigrne relatif a I'élaboration et au
traitement de I'information comptable et financiénee nous aurions relevées dans le
cadre de notre mission font I'objet d'une inforroatiappropriée dans le rapport du
Président.

Conclusion sans observation sur les informations sles procédures de controle
interne et de gestion des risques relatives a I'daration et au traitement de
l'information comptable et financiere

Sur la base de ces travaux, nous n'avons pas diabea a formuler sur les informations
concernant les procédures de controle interne ejedéion des risques de la société
relatives a I'élaboration et au traitement de dlinfation comptable et financiere
contenues dans le rapport du Président du consesudeillance, établi en application

des dispositions de l'article L.225-68 du Code @®roerce.

Autres informations

Nous attestons que le rapport du président du dafessurveillance comporte les autres
informations requises a l'article L.225-68 du Cddecommerce.

Fait a Paris et Courbevoie, le 22 mars 2010

Les commissaires aux comptes

SYNERGIE AUDIT _
Michel Bachette-Peyrade

MAZARS _ _
Jean-Maurice El Nouchi
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MONTANT DES HONORAIRES VERSES AUX CONTROLEURS
LEGAUX DES COMPTES
- EXERCICE ANNUEL CLOS LE 31 DECEMBRE 2009 -

Montant HT en € MAZARS SYNERGIE AUDIT
Audit :
- Commissariat aux comptes 29.000 € 64 % 16.000 € 36 %

- Missions accessoires

Autres prestations :
- Juridique, fiscal, social
- Autres

TOTAL 29.000 € 64 % 16.000 € 36 %
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DECLARATION DE LA PERSONNE PHYSIQUE
RESPONSABLE DU RAPPORT FINANCIER ANNUEL

Jatteste qu’a ma connaissance les comptes sohtisé@onformément aux normes comptables
applicables et donnent une image fidéle du patrimode la situation financiere et du résultat de la
societé ARGAN et de I'ensemble des entreprises csegpdans la consolidation, et que le rapport de
gestion présente un tableau fidele de I'évolutien dffaires, des résultats et de la situation €ieae

de la société ARGAN et de I'ensemble des entreprisenprises dans la consolidation, ainsi qu’une
description des principaux risques et incertitualesguelles elles sont confrontées.

Fait a Neuilly-sur-Seine, le 9 février 2010

Monsieur Ronan Le Lan

Président du Directoire
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