MARGAN

fonciere en immobilier logistique

Société anonyme a directoire et conseil de surveaitice au capital de 19.488.988 Euros

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

RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

Période du T' janvier au 30 juin 2009

Page 1 sur 45




SOMMAIRE

COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS RESUMES ET RAPPORT DES
COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR L'INFORMATION FINANCIE RE

SEMESTRIELLE (Période du 1° janvier au 30 juin 2009).............cvvvviveeiereeennnsn, 3
Bilan CONSOIAE. ... ... e e e e e et e 4
Etat du résultat global total... ..o 5
Tableau des fluX de trESOrerIE. .. ... v e e s 7
Tableau de variation des CapitauX PrOPreS.......ovveire e i vt ceemere e e ee e aenens 8
Annexe aux COMPLES CONSOIIABS. ... . vttt e e e e e e e e e e e e s e e 9
Rapport des commissaires aux comptes sur I'infaondinanciere semestrielle............... 30
RAPPORT SEMESTRIEL D’ACTIVITE DU DIRECTOIRE........cccoiviiiiiiies i, 35

DECLARATION DE LA PERSONNE PHYSIQUE RESPONSABLE DU RAPPORT
FINANCIER SEMESTRIEL......iiii e e 45

Page 2 sur 45



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 consolidés semestriels réesumés
au 30 juin 2009

Du 1er janvier au 30 juin 2009

Page 3 sur 45




| - Bilan consolidé au 30 juin 2009

ACTIF (En milliers d'euros) 30.06.2009| 31.12.2008
Notes
Actifs non courants :
Immobilisations incorporelles 8 6 8
Immobilisations corporelles 9 224 263
Immobilisations en-cours - Juste valeur 10 846 8 222
Immeubles de placement 11 358 425 370 305
Autres actifs non courants 13 46 44
Total actifs non courants 365 169 378 842
Actifs courants :
Créances clients 14 10 172 7139
Autres actifs courants 15 2019 4 206
Trésorerie et équivalents de trésorerie 16 9B 3 23 019
Total actifs courants 34 589 34 364
TOTAL ACTIF 399 758 413 206
PASSIF (En milliers d'euros) Notes 30.06.2009| 31.12.2008
Capitaux propres :
Capital 17 19 489 19 000,
Primes 17 48 261 24 612
Réserves 73 077 102 285
Titres d'autocontrdle 17 =77 -76
Réévaluation des instruments financiers 478 -356
Résultat -31 480 -994
Total des capitaux propres part des propriétaes de la société
mere 108 792 144 471
Intéréts minoritaires
Total des capitaux propres consolidés 108 792 144 471
Passifs non courants :
Part a long terme des dettes financieres 18 2887 215930
Instruments financiers dérivés 12 478 356
Dépébts de garantie 19 2 995 2613
Dettes d'imp6t a long terme (Exit tax — SIIC) 2p 8 704 11 448
Imp6ots différés 21 2909
Total des passifs non courants 252 346 230 347
Passifs courants :
Part a court terme des dettes financieres 18 0547 15924
Dettes d'imp6t a court terme (Exit tax — SII@npdts courants) 20 57Qq7 5740
Dettes sur immobilisations 1684 5358
Autres passifs courants 22 14 173 11 367
Total des passifs courants 38 619 38 389
TOTAL PASSIF 399 758 413 206
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Il - Etat du résultat global total — Partie 1 au 30juin 2009

Période du Ijanvier 2009 au 30 juin 2009

En milliers d'euros 30.06.2009( 30.06.2009
Notes

Revenus locatifs 14 713 12 767
Produits et charges locatives
Autres produits et charges sur immeubles 495
Revenus nets des immeubles 23 14 713 13 262
Autres produits de l'activité 215
Charges de personnel -491 -352
Charges externes -1234 -682
Impots et taxes -26 -44
Dotations aux amortissements et provisions -43 -33
Autres produits et charges d’exploitation -46 51
Résultat opérationnel courant 13 088 12 202
Résultat des cessions
Variation de la juste valeur des immeubles de 10 &

placement 11 -39 950 -2 904
Résultat opérationnel -26 86 9 298
Produits de trésorerie et d’équivalents deoneirse 392 603
Colt de I'endettement financier brut -5 693 -5 447
Colt de I'endettement financier net 24 -5 301 -4 844
Autres produits et charges financiers -274 -306
Charge ou produit d'imp6t 25 957 14 684
Résultat net -31 480 18 832
Part des propriétaires de la société mere -31 480 18 829
Intéréts minoritaires 3
Résultat par action en euros 26 -3,23 1,98
Résultat dilué par action en euros 26 -3,23 1,98
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[l — Etat du résultat global total — Partie 2 au 3 juin 2009

En milliers d'euros Notes| 30-08-2009] 30.06.2008
Résultat de la période -31 480 18 832

Partie efficace des gains et pertes sur instrusrat

couverture -122 0
Total des gains et pertes comptabilisés directemt

en capitaux propres -122 0
Résultat global total de I'exercice -31 60 18 832
- Dont part du Groupe -316p2 18 829
- Dont part des intéréts minoritaires 0 3
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IV - Tableau des flux de trésorerie au 30 juin 2009

En milliers d'euros 30.06.2009| 30.06.2008
Notes
Résultat net consolidé (y compris intéréts
minoritaires) -31 480 18 833
Dotations nettes aux amortissements et pro\ssion 43 33
Gains et pertes latents liés aux variationaudtjvaleur 39 950 2904
Charges calculées 274 306
Résultat sur cessions d'actifs, subventionsascu 224
Co(t de I'endettement financier net 5301 4 844
Charge d'imp6t (y compris impéts différés) -957 -14 684
Capacité d’autofinancement avant co(t de
I'endettement financier et avant imp6t (A) 13 354 12 236
Impdts courant (B1) -47 -158
Exit tax payée (B2) -3 056
Variation du B.F.R. lié a l'activité (C) 1 855 105
Flux net de trésorerie dégagé par l'activité
(D)=(A+B1+B2+C) 12 10 12 183
Acquisitions d'immobilisations corporelles et
incorporelles -2 041 -14 918
Cessions d'immobilisations 5001
Acquisition d'immobilisations financieres -1 -1
Diminution des immobilisations financieres
Variation de périmétre 285
Variation des dettes sur achat d'immobilisations 3674 2995
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Flux net de trésorerie lié aux opérations
d'investissement (E) -43 -11 924
Augmentation et réduction de capital
Achat et revente d'actions propres 0 6
Subvention d'investissement recue
Dividende payé (actionnaires de la société ratre
minoritaires) -4 076 -5 696
Encaissements liés aux emprunts 9 258 7 409
Remboursements d'emprunts et dettes financieres -10 329 -6 242
Variation de trésorerie liée aux charges et pitsd
financiers -5 665 -4 828
Autres flux liés aux opérations de financement -1 500
Flux net de trésorerie lié aux opérations de
financement (F) -12 312 -9 351
Variation de la trésorerie nette (D +E + F) -635 -9 092
Trésorerie ouverture 23 008 32 257,
Trésorerie Cl6ture 27 22 371 23 165
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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 0
Actions propres 21 21 21
Résultat de cession d'actions
propres -15 -15 -15
Résultat global au 30 juin 2008 18 829 18 829 3 18 833
Capitaux propres au 30 juin 2008 19 000 126 931 -119 0 18 829 164 641 61 164 703
Dividende 0
Affectation résultat non distribué 0
Rachat minoritaires 6 6 -61 -56
Actions propres 42 42 42
Résultat de cession d'actions
propres -40 -40 -40
Résultat global au 31 décembre
2008 -356 -19 823 -20179 -20 179
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 0 0 0
Résultat de cession d'actions
propres 1 1 1
Résultat global au 30 juin 2009 -122 -31 480 -31 602 -31 602
Capitaux propres au 30 juin 2009 19 489 121 337 -77 -478 -31 480 108 792 0 108 792

Page 8 sur 45




VI - Annexe aux comptes consolidés semestriels résés
Période du ler janvier au 30 juin 2009

1. Informations générales
La Société ARGAN est une société dont I'activite @sntrée sur la construction, I'acquisition etdeation de
bases logistiques et d’entrepots.
La société et sa principale filiale « Immo CBI snsplacées sous le régime fiscal des Sociétésegiisement
immobilier cotées (SIIC) depuis le 1er juillet 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 absoghgar ARGAN. Cette opération n’a pas eu d’incidesiceles
comptes consolidés.

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

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

Les en-cours de construction au 30 juin 2009 coresdr principalement les opérations de construction
d’extension des biens immobiliers de la société dtamrnan, absorbée par Argan SA avec effet rétifoact
1% janvier 2009.

3. Contexte de I'élaboration des états financiers confidés résumes
Les états financiers intermédiaires du premier seme2009 résumés portant sur la période de 6 ancdsée
au 30 juin 2009 du groupe ARGAN ont été préparégarmmément a la norme IAS 34 « Information finamneié
intermédiaire ». S'agissant de comptes résumén;iiisluent pas toute I'information requise paréérentiel
IFRS pour I'établissement des états financiers alsnet doivent donc étre lus en relation avec lassé
financiers consolidés du groupe établis au 31 dboer2008 conformément au référentiel IFRS tel qopaé
dans I'Union Européenne. Ce référentiel est didgensur le site internet de la Commission Européenn
(http://ec.europa.eulinternal_market/accounting/ias_fr.htm#adopted-commission).

Les comptes semestriels consolidés réesumeés sdifisétaivant les mémes principes qu’au 31 décer26s.

Les comptes consolidés résumés du groupe ARGAMrawdt £ semestre 2009 sont établis conformément au
référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union europée Les normes et interprétations adoptées panidi
européenne mais non entrées en vigueur pour I'eeeoonsidéré, ou celles adoptées par I'lASB obRIC
mais non encore adoptées dans I'Union européenr89 guin 2009 n’'ont pas donné lieu a une applicatio
anticipée.

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

- 1AS 1 révisée — Présentation des états financiexsr€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)

Page 9 sur 45 9



Ces nouvelles normes n'ont pas eu d’'incidence feigiiive sur les comptes clos au 30 juin 2009, saute qui
concerne I'évaluation des immobilisations en camguste valeur dont I'incidence est présentéeota b0 de
I'annexe.

Les normes, amendements de normes et interpré&adidoptés mais applicables ultérieurement ou erscou
d’adoption par I'Union Européenne, n'ont pas faibjet d’'une application par anticipation. Parmlles-ci,
seules les normes et interprétations suivantesssiseeptibles d’avoir une incidence sur les comgteGroupe
mais cette incidence en cours d’évaluation ne seipd significative.
- Amendement a IAS 39 — Instruments financiers : daimifisation et évaluation — Eléments éligibles a
la comptabilité de couverture.

4. Principes généraux d’évaluation et de préparation
Les états financiers sont présentés en milliersrd®
lIs sont établis selon le principe du co(t histoéd I'exception des immeubles de placement, dgriments
financiers dérivés et des instruments financieterdés a des fins de transaction qui sont évaluésrguste
valeur.

5. Recours a des estimations
L’établissement de comptes consolidés dans leaéfi@ IFRS conduit la Direction a effectuer desneations
et a formuler des hypothéses qui affectent la vatemptable de certains éléments d’actifs et dsifsagles
produits et des charges, nhotamment en ce qui coacer

- la valorisation des immeubles de placement,

- les dépréciations d’actifs et les provisions,

- la part a moins d’'un an de certaines lignes deitgréd

- l'analyse des contrats de location,

- les charges locatives, taxes et assurances loteguenontant n’est pas définitivement connu a

cléture.

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

a

6. Principes, regles et méthodes comptables

6.1. Méthodes de consolidation
Les sociétés contrdlées par le Groupe, c’'est-aediles sur lesquelles le Groupe dispose du powdiriger
les politiques financieres et opérationnelles dfam obtenir des avantages, sont consolidées lodthode
de I'intégration globale.
La liste des sociétés consolidées est donnée ervrigtérimetre de consolidation".

6.2. Période de consolidation
Toutes les sociétés incluses dans le périmetrdisggabt des comptes ou des situations intermédiairméme
date que celle des comptes consolidés.

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

6.4. Regroupements d’entreprises
Les regroupements d’entreprises sont traités corforent a la norme IFRS 3. Selon cette méthodedmta
premiére consolidation d’'une entité sur laquell&teupe acquiert un contrble exclusif, les actdguas et les
passifs, ainsi que les passifs éventuels sont aloitiges a leur juste valeur a la date d’acquisitio
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La différence éventuelle entre le colt d’acquisites la part d'intérét de I'acquéreur dans la justkeur des
actifs et passifs acquis est inscrite dans le pistet d’acquisition.

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

6.6. Immeubles de placement (IAS 40)
Les biens immobiliers détenus directement ou darcatire de contrat de location financement pouetrer
des loyers ou pour valoriser le capital ou les ¢dsont classés en « Immeubles de placement »au bil
Le patrimoine immobilier est exclusivement congtittiimmeubles loués en location simple répondalat a
définition des immeubles de placement.
La société a retenu l'option de comptabiliser lesiéubles de placement selon la méthode de la yaser
correspondant a leur valeur de marché qui doiétexfll’état réel du marché et les circonstanceggbmét au a
la cléture. Ces immeubles ne font par conséquarjel ni d'amortissements, ni de dépréciations.
La juste valeur est retenue sur la base d’évalustigar un expert indépendant et reconnu. Les éseert
répondent aux normes professionnelles nationalesjort COB / AMF de février 2000 (Barthes de Ruyt
et de la charte d’expertise en évaluation immotgli&aborée sous I'égide de I'l.F.E.l Les expestiggpondent
également aux normes professionnelles EuropéenB€30OVA. L'évaluation du portefeuille a été faite
notamment en accord avec la Charte de I'Expertigévaluation Immobiliere.
La méthodologie retenue est principalement la tieglende capitalisation du revenu net ou d’actuatisade
flux futurs.
Les valeurs sont retenues hors droits et hors. ftdégart entre les justes valeurs d’'une périodadtre est
enregistré en résultat.
La variation de juste valeur de chaque immeubleritessau compte de résultat est déterminée comihe su
Valeur de marché n — (valeur de marché n-1 + montas travaux et dépenses capitalisés de I'exengice
Les dépenses capitalisées correspondent aux poits de mutation et frais d’acquisition des immlesb
Le résultat de cession d’un immeuble de placem&ntadculé par rapport a la derniére juste valevegistrée
au bilan de cléture de I'exercice précédent.

6.7. Contrats de location-financement portant sur les immeubles de placement
Les locations d’'immobilisations corporelles en uedesquelles la quasi-totalité des risques et agast
inhérents a la propriété revient au Groupe sorgsél@s en tant que contrats de location-financerbarjtiste
valeur des immeubles faisant I'objet d'un contrat Idcation-financement est inscrite a I'actif. Lettd en
capital envers le crédit-bailleur est enregistré@assifs courants et non courants.
A la clbture, les immeubles concernés sont comligakiselon la méthode de la juste valeur (cf6§. 6.
Chaque paiement au titre des contrats de locasowemntilé entre la charge financiere et 'amoersent du
solde de la dette.

6.8. Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles hors immeubles B&gment sont comptabilisées au colt diminué duutum
des amortissements et des pertes de valeur.
Les amortissements sont comptabilisés en chardes ke mode linéaire sur la durée d'utilité estinmues
immobilisations corporelles. Les composants ayae$ durées d'utilité plus courtes que la durée de
I'immobilisation a laquelle ils se rattachent samiortis sur leur durée d’utilisation propre.
Les durées d'utilité estimées sont de 3 a 10 ans.

6.9. Constructions en cours
Les terrains d’assiette d’'une opération de constnuad’'un ensemble immobilier destiné a la locatsmmt
comptabilisés en immeuble de placement selon IASD4&puis le I janvier 2009, les constructions en cours
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qui étaient comptabilisées selon la norme “IAS Bnbbilisations corporelles” jusqu’a la date d’ack@ent
de la construction ont été évaluées en juste valeapplication de la norme IAS 40.

6.10. Dépréciation des écarts d’acquisition et des immolisations
Les écarts d’acquisition et les immobilisationsoiporelles a durée indéfinie sont soumis a un test
dépréciation lors de chaque cléture annuelle oweserelle et chaque fois qu'il existe un indice lgoaque
montrant qu’une diminution de valeur a pu se pradules autres immobilisations incorporelles et les
immobilisations corporelles font également I'obgetin tel test chaque fois qu’un indice de pertevekeur
existe.
La perte de valeur est la différence entre la vateite comptable et la valeur recouvrable deifacelle-ci
étant sa valeur d'utilité ou sa valeur de ventajssdéduction des colts de cession, si cette dermigr
supérieure a la valeur d'utilité.
Les immeubles de placement ne font I'objet d’aucdapréciation du fait qu’ils sont évalués a lewstgu
valeur.

6.11. Créances clients et autres débiteurs

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

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

6.12.1. Actifs financiers détenus jusqu’a I'échéance
Ces actifs sont exclusivement des titres a revixeuou déterminable et a échéance fixe, autredegupréts et
créances, que le Groupe a 'intention et la capatgtdétenir jusqu’a leur échéance.
Apres leur comptabilisation initiale a la justeeda, ils sont évalués et comptabilisés au colt amoutilisant
la méthode du taux d'intérét effectif et déprécieés,cas de perte de valeur, en contrepartie du teoohp
résultat sous la rubrique « autres produits etgdsafinanciers ».
Le Groupe n’a pas de tels placements au 30 jui®.200

6.12.2. Actifs financiers disponibles a la vente
Les actifs disponibles a la vente comprennent jpalement les titres de participation non consalidé les
valeurs mobilieres ne répondant pas a la défintiem autres catégories d’actifs financiers.
Les actifs financiers disponibles a la vente seatu#s a leur juste valeur a chaque cléture. Leatians de la
juste valeur des titres sont comptabilisées ertaappropres.
La juste valeur correspond au prix du marché pesititres cotés ou & une estimation de la valeuiit® pour
les titres non cotés.
Le Groupe n’a pas de tels placements au 30 jui®.200

6.12.3. Préts et créances

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

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

Les autres actifs financiers dont I'échéance dgrigure a douze mois et qui ne sont pas qualifidsactifs

financiers a la juste valeur par résultat » soBsentés au bilan en actif courant dans le postgresaactifs
courants ».

6.12.4. Instruments financiers dérivés actifs
Les emprunts initialement émis a taux variable egpb le Groupe au risque de flux de trésorerietaux
d’'intérét. Les emprunts initialement émis a tawe fexposent le Groupe au risque de variation de jeeur
d’un instrument lié a I'évolution des taux d’intéré
Le groupe utilise des instruments dérivés pourolaverture de ses dettes a taux variable contrisdee de
taux (couverture de flux de trésorerie futurs)mil@ue la comptabilité de couverture lorsque lesditions de
documentation et d'efficacité sont remplies. L'efftité de la couverture est démontrée si les vanmtle flux
de trésorerie de I'élément couvert sont compenpéedes variations de I'instrument de couverturasdan
intervalle compris entre 80 et 125 pour cent.
Dans ce cas, la partie efficace de la variatiofjudte valeur de I'instrument de couverture est gisteée par
contrepartie des capitaux propres, la variatiojudte valeur de la partie couverte de I'élémentvedun’étant
pas enregistré au bilan. La variation de valeuiadzart inefficace est enregistrée immédiatemen€saltat de
la période. Les gains ou pertes accumulés en cxpgii@pres sont repris en résultat dans la ménrgquéque
I'élément couvert pendant les mémes périodes auscdesquelles le flux de trésorerie couvert affdete
résultat.
La juste valeur des instruments dérivés est évalp@e des modeles communément admis (méthode
d’actualisation des cash flows futurs,...) et fondaéedes données de marché.
Les dérivés sont classés en actif non courant @aceincourant en fonction de leur date de maturité

6.12.5. Actifs financiers a la juste valeur par résultat
Les actifs financiers évalués a leur juste valeurgontrepartie du résultat sont des actifs finensctlétenus a
des fins de transaction, c’est-a-dire acquis daggine dans le but d’étre revendus a court tewwneges actifs
volontairement enregistrés dans cette catégoriegé@a@s sur la base d’'une valeur liquidative regmésive de
la juste valeur, dont I'’échéance a 'origine egtésieure a trois mois.
Les actifs financiers a leur juste valeur en cqudrge du résultat sont présentés dans le tableadlax de
trésorerie sous la rubrique « Variation du fondsalgement ».
La juste valeur inscrite a I'actif correspond avédorisation communiquée par les établissementsdiges et
les variations de juste valeur sont comptabiligtess le compte de résultat.

6.12.6. Trésorerie et équivalents de trésorerie
Ce poste comprend les disponibilités, les placesnardourt terme ainsi que les autres instrumequsdies et
facilement convertibles dont le risque de perteaeur est négligeable et dont la maturité estalis mois au
plus au moment de leur date d’acquisition. Les epfaents a plus de trois mois, de méme que les cempte
bancaires bloqués ou nantis sont exclus de lar#dso La trésorerie et les équivalents de trésorsont
comptabilisés a la juste valeur et les variatiomsaleur sont enregistrées en résultat.

6.13. Capitaux propres

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

6.13.2. Subventions d’investissement

Les subventions d’investissement recues sont tolides a des immeubles de placement. Lors de leur
obtention, elles sont déduites de la valeur ddif’aabventionné.
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6.14. Dettes financieres
Les emprunts portant intéréts sont comptabilisiégli@ement a la juste valeur diminuée du montast c=its de
transaction attribuables. Aprés la comptabilisatiotiale, ils sont évalués au colt amorti selomiéthode du
taux d’'intérét effectif. A leur date de conclusi@s emprunts ont été considérés comme souscritguxudu
marché compte tenu notamment de leurs caractérestigt des garanties accordées, en conséquenae auct
retraitement n’a été pratiqué.
La partie long terme des emprunts avec une éché&upegieure a douze mois a compter de la datedtarel
est classée en dettes non courantes et la parie¢ me est classée en dettes courantes. Lorsgue
échéances ne sont pas définitivement fixées a ta diétablissement des comptes, la société propade
estimation.
Les colts d’emprunt sont comptabilisés en chargas texercice au cours duquel ils sont encourus.
Toutefois, les colts d’emprunt qui sont rattachsfdld’acquisition ou a la production d’'un bien infrier
sont incorporés comme composante du colt de I'Ewsiu’il est probable qu’ils généreront des aages
economiques futurs pour I'entreprise et que lescpéuvent étre évalués de fagon fiable. L’incaaion des
colts d’emprunt affecte uniquement les construstiem cours de production en raison de I'évaluatiojuste
valeur des constructions achevées.

6.15. Dépbts de garantie recus des preneurs
Les dépbts de garantie n'ont pas donné lieu aabsation car l'incidence de cette derniére seraih
significative.

6.16. Provisions
Conformément a la norme IAS 37 une provision esttabilisée lorsqu’a la date de clbture, le Groapme
obligation résultant d’'un événement passé donstilpeobable qu’elle provoquera une sortie de rasgesu
représentative d’avantages économiques et quenéamode I'obligation peut étre estimé de maniéblé. Le
montant provisionné est actualisé au taux sanseisaysque I'effet temps de 'argent est signifiicat dans la
mesure ou un échéancier fiable peut étre détermiaggmentation des provisions enregistrée pouétexf les
effets de I'écoulement du temps est inscrite emgehfinanciére. Les provisions dont I'échéancesapgrieure
a un an ou n’est pas fixée sont classées en pessifourant.
Les actifs et passifs éventuels ne sont pas coilipéh

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

6.18. Impots

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

6.18.2. Imp6ts différés
Les imp6éts différés sont constatés selon la métladeport variable sur les différences temporediese les
valeurs comptables des éléments d’actif et padsifeers valeurs fiscales. lls sont calculés selan |
réglementation et les taux d'imposition qui ont etéés ou annoncés en date de cléture et compteden
statut fiscal de la société a la date d’arrété aemptes. La Société a calculé les impdts différésaax de
33,33 %. Les montants ainsi déterminés ne sonagtaglisés conformément aux dispositions d’'lAS 12.

6.18.3. Régime SIIC
La société et sa principale filiale « Immo CBI smsplacées sous le régime fiscal des sociétésabiissement
immobilier cotées (SIIC).
Le régime SIIC permet de bénéficier d'une exonérat’'impét sur les sociétés au titre des revenoatifs et
des plus-values réalisées a I'occasion de la aessimmeubles ou de certaines participations dassstciétés
immobiliéres.
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En contrepartie de cette exonération d’'imp6t, |IBE Sont soumises a une obligation de distributioleurs
actionnaires d’au moins 85 % de leurs bénéficea@és provenant de I'activité locative et 50 % loéséfices
exonérés provenant des plus-values de cession diml@s ou de participations dans des sociétés
immobiliéres. Les dividendes regus de filiales sises a I'impot sur les sociétés faisant partie drinpetre
d’option doivent étre intégralement redistribués.

L’option pour le régime SIIC, sous réserve du resples conditions prévues par la loi et tenantmotant a
son objet social, la composition de son actif, lentant de son capital social et sa cotation sumanché
reglementé francais, a donné lieu au versement ifyodt sur les sociétés au taux de 16,5 % assidasur
différence entre la valeur vénale de ses actifsahiliers au jour de I'option pour le régime SlICletr valeur
fiscale. Cet imp6t, également appelé « exit taxst> gayable sur quatre ans en quatre versementsld’ég
montant.

A compter du 1 janvier 2009, le taux de I'imp06t de sortie estggag 19%.

Cette dette a été inscrite dans les dettes d’'impdtant pour la partie payable a moins d’'un anagtsdes
dettes d'imp6t non courant pour celle payable & glun an.

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

6.19. Avantages postérieurs a I'emploi consentis aux salés

Les avantages postérieurs a I'emploi a prestatiéfisies consentis aux salariés du Groupe sontito@és par
des indemnités de fin de carriére versées a ladia@epart a la retraite. En raison du nombre faide de
salariés, ces indemnités ne sont pas significativege sont pas comptabilisées.

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

6.20. Revenus locatifs
Les produits locatifs sont comptabilisés a la ddacturation et le produit d’'une période locatbeesituant
au-dela de la date de cléture est porté en prodaitstatés d’avance.
Afin de rendre compte correctement des avantagasoéuques procurés par le bien, les avantages d&xor
aux locataires (franchises, paliers de loyers, ontda contrepartie se trouve dans le niveau derlapprécié
sur 'ensemble de la période d’engagement du loeatsont étalés sur la durée ferme du bail saris ¢cempte
de I'indexation, lorsque I'incidence est signifivat

6.21. Produits et charges locatives
Les charges locatives refacturées a I'euro présm@sentées nettes des refacturations faitescmatalires et
ne sont pas présentées séparément dans le conmguttat.
Les charges locatives dont ARGAN assume le risqueépassement (facturation au forfait) sont préssnt
distinctement en produits et en charges.
Les charges locatives enregistrent I'ensemble desges locatives, qu’elles incombent au locataine,
propriétaire, aux locaux loués ou vacants.

6.22. Autres produits et charges sur immeubles
Les autres produits sur immeubles correspondentpaoctuits qui ne peuvent étre qualifiés de loyerdeu
charges locatives refacturées (honoraires et pi@ssade services divers...).
Les autres charges sur immeubles correspondentfraisxde contentieux, créances douteuses, et chalge
travaux n'ayant pas la nature de charges locatives.

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

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

Page 15 sur 45



6.23. Résultat par action
Le résultat net par action (avant dilution) estold en faisant le rapport entre le résultat netgia Groupe de
I'exercice et le nombre moyen pondéré d’actionsissulation au cours de I'exercice.
Le résultat net dilué par action prend en compgealgions en circulation et les instruments finarscdonnant
un acces différé au capital du Groupe en ayanffen de dilution. L'effet dilutif est calculé selda méthode
du "rachat d’actions" selon laquelle le nombredtigtie d’actions qui serait émis avec une conttépau prix
de marché (moyenne des cours de I'action) vierdtigmution du nombre d’actions résultant de I'exeecdes
droits.
Les actions d’autocontrdle sont déduites du nomimgen pondéré d’actions en circulation qui serbage au
calcul du résultat net par action (avant et apile@siah).

6.24. Présentation des états financiers
Les actifs et les passifs dont la maturité estriafée a 12 mois, sont classés au bilan en adtifsassifs
courants. Si leur échéance excéde cette durémritclassés en actifs ou passifs non courants.
Les charges au compte de résultat sont présemi@esisur nature.
Dans le tableau de flux de trésorerie, le fluxdetrésorerie provenant des activités opératioesest obtenu
suivant la méthode indirecte, selon laquelle ce flet est obtenu & partir, du résultat net cordigg opérations
non monétaires, des éléments associés aux fluxdeetsésorerie liés aux activités d’investissemeinte
financement et de la variation du besoin en forelsdlement.
Les investissements réalisés par location finanoesent exclus des activités d’'investissement datableau
des flux de trésorerie. La part des redevancesgpondant au paiement des frais financiers eseipiées
parmi les flux liés aux opérations de financeméatpart de redevance correspondant au rembourseament
capital est présentée parmi les opérations dederaant.

6.25. Information sectorielle
Un secteur d’activité est un groupe d’actifs etp#mtions engagé dans la fourniture de servicesaopi
exposés a des risques et a une rentabilité dit®denceux des autres secteurs d’activité de igtgoc
La société n’a pas identifié de secteurs d’actidiféérents dans la mesure ou son patrimoine esipogé de
bases logistiques implantées sur le territoiredashormis trois agences bancaires et un immelehrireaux
qui représentent sensiblement moins de 10% dessleyele la valeur du patrimoine immobilier du Greu

6.26. Gestion des risques

6.26.1. Risque de marché
L'activité de la Société est influencée par I'évadn de I'indice national du co(t de la construntigur lequel
les loyers sont généralement indexés lors de lalgsion des baux. Afin de limiter la sensibilitésdeyers a
cet indice, la société s’est rapprochée en délautnde de ses locataires afin de mettre en plasgatéme de
« tunnel » bornant I'évolution annuelle minimalengdiximale des loyers, en contrepartie d'un allorgygnae
la durée ferme des baux. La capacité de la Soaiat@gmenter les loyers lors des renouvellemenbade est
fonction de I'offre et de la demande sur le marche.
La valeur du portefeuille immobilier dépend de noealx facteurs dont certains évoluent en fonction de
I'environnement économique général.

6.26.2. Risque de contrepartie
Les locataires sont en majorité des sociétés rseptént pas de risque significatif quant a lewadulité.
Chaque preneur a bail fait I'objet d'une étude fliciare préalable, et un suivi de I'évolution de stivité et
de sa solvabilité financiére est effectué toutanglde la durée du bail.

6.26.3. Risques de liquidité et de crédit
Les caractéristiques de la société (baux conclugdesidurées fermes relativement longues, vacanteance
jour, financement par un endettement a moyen / kengie et majoritairement a taux fixe) lui permette
d’avoir une bonne visibilité sur le niveau prévisiel de sa trésorerie. Au regard de la trésoremig dispose
la société et des lignes de crédit confirmées,olziété estime ne pas avoir de difficultés a regreses
échéances de remboursement d’emprunt a moins diufPar ailleurs, la société estime étre en mesare d
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financer ces opérations de développement par a&céss financements moyen / long terme aupres des
établissements financiers.

6.26.4. Risque de taux
La politiqgue de la société est de privilégier unlettement a taux fixe qui représente 62% de soettrdent
au 30 juin 2009 (65% apres prise en compte de laerture de taux sur les emprunts a taux variahla).
emprunt a taux variable pour un en-cours de 7, fd#€ objet d'une couverture partielle.
Une variation de +/- 100 bp de I'euribor 3 moisauun impact de +/- 0,4 M€ sur le résultat finandaie la
période.

6.26.5. Risque de marché actions
La Société détenant un certain nombre de ses r@utons en autocontréle est sensible a la vaniatu
cours de bourse de son propre titre qui impactendatant de ses capitaux propres. Ce risque n’'est pa
significatif, compte tenu du faible nombre d’ac8geropres détenues (cf. note 18.3)

6.26.6. Risque lié a I'évaluation du patrimoine

La société a retenu I'option de comptabiliser lamieubles de placement selon la méthode de la yaster.
Cette juste valeur correspond a la valeur de madlehées immeubles, qui reflete par conséquent IFé& du
marché immobilier a la date du 30 juin 2009.

Ce marché immobilier est fortement impacté pardetexte de crise et de ralentissement économiquelac
ainsi que par les difficultés de financement de®stisseurs spécialisés en immobilier. Il est edtnés une
phase de baisse des valeurs vénales entrainap#r de stabilité des valeurs locatives, une hagéséralisée
des taux de rendement locatifs.

Cette hausse des taux de rendement explique paieaient la variation négative de juste valeur des
immeubles de placement a hauteur de 39.950 k&slirdemestre 2009, ce qui démontre la forte sensilultt
la valorisation des actifs a la variation de cex tde rendement.

Cependant, il est important de noter que la soci&st soumise a aucune obligation de respect tites rau
covenants liés a la valorisation du patrimoine eegves établissements financiers dans le cadreaidsats de
préts qui ont été contractés. Par ailleurs, ekstpas a ce jour engagée dans un plan d’arbitrggetant. Par
conséquent, I'évolution actuelle a la baisse dstefuvaleurs de nos immeubles de placement n’aaampact
sur la situation de trésorerie (notamment en matier remboursement anticipé, partiel ou total dieims 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
30.06.2009 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 ont faibjad

d’une fusion absorption par ARGAN a effet dtijanvier 2009.
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8. Immobilisations incorporelles

- . Valeur brute au . L Valeur brute au
(En milliers d'euros) 31.12.2008 Augmentation Diminution 30.06.2009
Valeur brute (logiciels) 13 13
Amortissements 5 2 -7
Valeur nette 8 -2 6
9. Immobilisations corporelles
- . Valeur brute au . L Valeur brute au
(En milliers d'euros) 31.12.2008 Augmentation Diminution 30.06.2009
Agencements et matériel de bureau 497 3 500
Amortissements 234 41 -276
Valeur nette 263 -38 224
10. Immobilisations en cours
. , Valeur brute au | Augmentation | Virement Refinancement | Variation Valeur brute
(En milliers d'euros) 31.12.2008 oste a posts crédit-bail De juste au
e P P ) 30.06.2009
valeur
Juste valeur des constructions
en cours 8 222 2114 -2 751 -97 -1 020 6 468

Depuis le T janvier 2009, les constructions en cours qui éta@mptabilisées selon la norme “IAS 16
Immobilisations corporelles” jusqu’'a la date d’achement de la construction ont été évaluées en jaseair

en application de la norme IAS 40.

En considération du faible avancement des constnscen cours au®ljanvier 2009, le prix de revient des
constructions en cours a été considéré comme dquotvaleur juste valeur a I'ouverture de I'exeecic

La valeur brute des immobilisations en cours aulA2008 tient compte d'un reclassement de 5128 k€
correspondant & la valeur d’un terrain classé enduble de placement dans les comptes publiés 42.88.
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11. Immeubles de placement

Immeubles de | Immeubles de
(En milliers d'euros) placement placement
30.06.09 31.12.08
Valeur a l'ouverture 370 305 353 433
Acquisitions d'immeubles détenus en propre 958
Révision prix d'achat
En-cours N-1 mis en service et virement poste &epos 2751 4 630
Travaux et constructions sur biens en propriété 2196 23987
Subvention regues -200
Variation de périmétre 22303
Travaux financés en location-financement 13 733
Travaux non refinancés en location-financement 200
Acquisitions d'immeubles en location-financement 747
Variation de juste valeur -38 930 27 474
Valeur a la cloture 358 425 370 305

La valeur des immeubles de placement au 01.01.68 81..12.08 tient compte d’'un reclassement deBE2
en immobilisations en cours par rapport aux comptddiés au 31.12.08 (cf note 10)

Le taux de rendement moyen issu de la valorisatians droits du patrimoine de la société par degm@sp
indépendants est passé de 7,2 % au 30 juin 200B&au 31 décembre 2008 pour s’établir a 8,6% ajuiB0
20009, ce qui a généré sur la période disdmestre 2009 une baisse moyenne d’environ 9,7 \ddorisation

hors droit du patrimoine existant ati janvier 2009.

La sensibilité a la variation de ce taux de rendemeoyen 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 augnentiila valeur vénale du patrimoine de 6,0 %

Immeubles de | Immeubles de

(En milliers d'euros) placement placement

30.06.09 31.12.08
Juste valeur des immeubles de placement en prépriét 226 221 222 030
Juste valeur des immeubles en location-financement 132 204 148 274
Total 358 425 370 305

(En milliers d'euros) A moins d'un De un acing | Au-dela de cing Total
an ans ans
Loyers minimaux a recevoir 31 356 103 667 52 820 187 843
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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 -356 122 478
Caps et tunnels
Total instruments de

couverture de flux de trésorerie -356 -122 -478

Le Groupe utilise des instruments dérivés pourrgéreéduire son exposition nette aux fluctuatides taux
d’intéréts. Le Groupe a conclu un swap d'intéréixtéixe contre taux variable portant sur un mon@et7,75
millions d’euros. Un swap permet de limiter 'impade la volatilité des flux de trésorerie futurésliaux
paiements d’intéréts relatifs aux emprunts a teankable. Le Groupe paie des taux d'intérét fixescgés ci-
dessous et recoit des intéréts variables calctagseasd I'Euribor 3 mois sur les montants du priatipouvert.

Le swap de taux fixe contre Euribor 3 mois a étacho en fin d’année 2008 pour couvrir un emprunt

amortissable jusqu’au 20 février 2013. Le taux fieece swap est de 4,12 %.

13. Autres actifs non courants
- , Montant au . Lo Reclassement| Montant au
(En milliers d'euros) 31.12.2008 Augmentation Diminution moins d'an 30.06.2009
Dépébts et cautionnements versés 44 1 46
Total 44 1 46
14. Créances clients
(En milliers d'euros) Montant au Montant au
30.06.2009 31.12.2008
Créances clients et comptes rattachés 10 162 7128
Clients douteux 63 63
Total brut créances clients 10 225 7 191
Dépréciation -53 -53
Total net créances clients 10172 7 138

Les créances clients correspondent essentielleawentacturations des loyers du 3er trimestre 204i%qnt

produites en mai 2009
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15. Autres actifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

30.06.2009 31.12.2008
Créances fiscales et sociales 870 3441
Autres créances d’exploitation 474 268
Autres charges constatées d'avance 147 -30
Autres actifs courants d'exploitation 1491 3679
Intéréts d'avance sur location financement 528 528
Autres actifs courants financiers 528 528
Total autres actifs courants 2019 4 206

Au 31 décembre 2008, les créances fiscales corieatnassentiellement la TVA récupérable liée aux

investissements.

16. Trésorerie et équivalents de trésorerie

(En milliers d'euros) Montant au Montant au Variation
30.06.2009 31.12.2008
Titres de placement sans risque et trés liquides 11618 18 503 -6 885
Disponibilités 10 780 4516 6 264
Trésorerie 22 398 23019 -621

Les titres de placement sont constitués principaigrde dépbts a terme (6 millions d’euros) et deAM de

trésorerie (5,5 millions d’euros).

17. Capitaux propres consolidés

17.1. Composition du capital social et primes liées au péal

Nombre Montant du
d'actions Valeur capital apres | Montant de la
(En euros) émises nominale I'opération prime

Nombre au ler janvier 2009 9 500 000 2 19 000 000 24 612 343
Augmentation de capital* 244 494 2 488 988 1 080 663
Fusion 22 567 918
Montant aprés augmentation de
capital et opérations de fusion 9744 494 2 19 488 988 48 260 924

* Correspond a I'opération de paiement du divideadections
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17.2. Dividende versé

(En euros) 30/06/2009 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 0
Dividende payé 4 076 283 5695 597

17.3. Actions d’autocontrble
- . Montant a la Montant a o Résultat de
(En milliers d'euros) N , Variation ;
cléture I'ouverture cession

Co0t d'acquisition 77 76 0
Dépréciation 14 14
Valeur nette 77 62 15
Nombre de titres d'autocontrole 9 598 9 395 203
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18. Dettes financieres

18.1. Variation des dettes financieres et garanties doneé

. Montantau | Vanaton . N Virements | Montant au
(En milliers d'euros) 31.12.2008 ) .de‘ Augmentation | Diminution poste & postd 30.06.2009
périmétre
Emprunts 145 110 14 500 9 258 -5 082 163 786
Location-financement 70 819 5700 -3 045 73474
Dettes financiéres non courantes| 215929 14 500 14 958 -8 127 237 260
Emprunts 8873 -4 120 5082 9835
Location-financement 5 540 -2721 3045 5864
Autres dettes financieres 3488 -3 488
Intéréts courus emprunts 1499 192 1135 -1 499 1327
Concours bancaires 9 18 27
Intéréts courus concours bancaires 3 -3
Dettes financiéres courantes 15924 3680 1153 -11 831 8 127 17 053
Total dettes financiéres brutes 231 853 18 180 16 111 -11 831 254 313

Les emprunts souscrits ne sont pas assortis deaotse
Par ailleurs, lors de leur mise en place, la plugdas emprunts a fait I'objet, a titre de garamatigrées des
établissements financiers :

- de prise d’hypotheque et de privilege de prétdardeniers sur les immeubles concernés, a hadgeur
- au 30 juin 2009 : 166.372 KE
- au 31 décembre 2008 : 153 983 K€

- de caution accordée par la société ARGAN, a haute :
- au 30 juin 2009 : 12.130 K€
- au 31 décembre 2008 : 45 642 K€
La diminution des cautions est liée aux opératim$usion intervenues sur le premier semestre.

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

Part & moins Part a plus Part a plus de 5
(En milliers d'euros) 30/06/2009 d'un an d'un an et aﬁls 31/12/2008
moins de 5 ans
Emprunts a taux variable 36 147 2 365 8 245 25537 34 801
Emprunts taux fixe 137 474 7 470 34 313 95 691 119 183
Dette crédit-bail taux variable 52 527 4117 17 111 27 634 48 862
Dette crédit-bail taux fixe 26 811 1568 7766 17 477 27 497
Dettes financiéres en capital 252 959 15 520 67 435 166 339 230 343

Certaines lignes de crédit ouvertes pour le finamg# des constructions comportent une date de dbut
remboursement de I'emprunt qui n'est pas définitigat connue a la date d’'établissement des comipdes.
société a procédé a une estimation des échéanatgaza ces lignes de crédit.
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18.3. Echéances des redevances de location-financement

- . Er)g_ager_nent Part a moins me aplus Part & plus de 5| Prix de levée de
(En milliers d'euros) crédit-bail au d'un an d'un an et ans l'ootion
30/06/2009 moins de 5 ans P
Redevances de crédit-bail a taux
fixe 38 588 2 949 12 328 23311
Redevances de crédit-bail a taux
variable 60 031 5421 21 492 22 538 10 580
Total redevances de crédit-balil
futures 98 619 8 370 33820 45 849 10 580

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

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

18.4. Endettement financier net

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

(En milliers d'euros) 30/06/2009 31/12/2008 Variatio
Dette financiére brute 254 314 231 853 22 461
Trésorerie et équivalents de trésorerie -22 398 -23 019 621
Endettement financier net 231916 208 834 23 082
19. Dépbts de garantie
- . Montant au Montant au .
(En milliers d'euros) 30.06.2009 31.12.2008 Variation
Dépdts de garantie 2 995 2613 382
20. Dette d'imp0t
- . Dette au . T Dette au
(En milliers d'euros) 31/12/2008 Augmentation Diminution 30/06/2009
Dette exit tax avant actualisation 18 238 -3 056 15182
Effet actualisation -1 051 274 =777
Dette d'exit tax 17 187 -2 782 14 405
Impdts courants 7 7
Total 17 187 7 -2 782 14 412
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Part a plus

(En milliers d'euros) Dette au Part a moins d'un an et
30/06/2009 d'un an .
moins de 5 ans
Dette exit tax avant actualisation 15182 5831 9351
Effet actualisation =777 -131 -646
Dette d'imp6t sur les sociétés 7 7
Dette d'imp6t 14 412 5707 8 704
21. Imp6ts différés
- . Montant au Montant au -
(En milliers d'euros) 30.06.2009 31122008 Variation

Imp6ts différés actifs

Total impbts différés actifs
IDP sur retraitement juste valeur des immeubles gn
propre 2911 2911
IDP sur retraitement des immeubles en crédit-bail
Autres imp0ts différés compensés par entité fiscale -2 -2

Total impdts différés passifs 2909 2909

Chaque différence temporelle a donné lieu a la tabilgsation d’'un impo6t différé. Conformément anarme
IAS 12, les impots différés actifs et passifs soompensés par entité fiscale. Au 30 juin 2009,igs0ts
différés concernent les sociétés Gonesse et Tulipasont pas opté pour le régime SIIC.

22. Autres passifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

30.06.2009 31.12.2008
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 2014 1029
Dettes fiscales 3011 2 345
Dettes sociales 123 266
Autres dettes courantes 1183 169
Produits constatés d'avance 7 842 7 559
Total autres passifs courants 14173 11 367

Les dettes fiscales concernent essentiellemenyfacbllectée sur les encaissements et les chargager.
Les loyers étant facturés trimestriellement et dfeoe, les produits constatés d’avance sont rekatifsloyers
du trimestre qui suit la date d'arrété.
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23. Revenus nets des immeubles

(En milliers d'euros) 30/06/2009 30/06/2008

Revenus locatifs 14713 12 767
Charges locatives facturées au forfait
Autres produits sur immeubles 495
Total des produits sur immeubles 14713 13 262
Charges locatives (avec refacturation forfaitaire)
Autres charges sur immeubles
Total des charges sur immeubles
Revenus nets des immeubles 14713 13 262

24. Codt de I'endettement financier net

(En milliers d'euros) 30/06/2009 30/06/2008

Revenus VMP monétaires <3 mois
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 392 603
Résultat des couvertures de taux
Produits de trésorerie 392 603
Intéréts sur emprunts et découverts -5 669 5437
Résultat VMP 24 -10
Colt de I'endettement financier brut -5 693 -5 447

Colt de I'endettement financier net -5301 -4 844

25. Imp6t sur les bénéfices

25.1. Charge d'imp6t
(En milliers d'euros) 30/06/2009 30/06/2008

Impdts courants 47 -158
Impots différés 1 004 26 085
Exit tax -11 243

Total 957 14 684
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25.2. Rapprochement de la charge d’'impot

(En milliers d'euros) 30/06/2009 30/06/2008
Bénéfice avant impots .32 436 4 148
Charge d'impdt théorique au taux en vigueur en
France 10 812 11383
Incidence du secteur non taxable -9867 1224
Reprise des imp6ts différés des sociétés SIIC 26 083
Exit tax actualisée 11 243
Autres décalages 11 2
Charge d'imp6t effective 957 14 683

Une partie des sociétés du groupe a opté poumglmeéSIIC au 1 juillet 2007 et une autre partie est entrée
dans ce régime fiscal en 2008. L'entrée dans lan&dsIIC se traduit par une reprise des impotsechl
antérieurement constatés au taux de droit commB8B3 % et par la constatation d’'une charge dtxitau

taux de 16,5 % pour 2007 et 2008 et de 19 % a amdet 2009.

26. Résultat par action

Calcul du résultat par action 30/06/2009 30/06/2008

Résultat net, part du groupe (Milliers d'€) -31 480 18 829
Nombre d'actions en capital 9744 494 9 500 000
Actions propres (pondérées) -0 288 -8 969
Nombre d'actions retenues 9 735 206 9491 031
Résultat par action (en euros) -3,23 1,98

27. Détail de certains postes du tableau des flux deésorerie

La trésorerie nette des découverts bancaires sermggcomme suit :

(En milliers d'euros) 30/06/2009 30/06/2008
Trésorerie et équivalent de trésorerie 22 398 23 444
Concours bancaires et intéréts courus 27 =279

Trésorerie du tableau des flux de trésorerie 22371 23 165

28. Evénements postérieurs a la cloture

Néant
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29. Engagements hors bilan

(En milliers d'euros) 30/06/2009 31/12/2008
Engagements regus :
Lignes de crédits recues non utilisées 7 800 5 658
Cautions regues 3870 4 007
Total engagements actif 11 670 9 665
Engagements donnés :
Cautions et garanties données 242 312
Engagements construction d'immeubles de placement 5925 2173
Total engagements passif 6 167 2 485

30. Relations avec les parties liées

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

comme sulit sur la période :

Avantages dirigeants (En milliers d'euros) 30/06/2009 30/06/2008
Salaires 142 121
Jetons de présence 6 6

Rémunération globale 148 127

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

fonctions des mandataires sociaux.

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

31. Effectifs

Effectifs Cadres Non cadres Total
Effectif moyen au 30 juin 2009 6 4 10
Effectif moyen au 31 décembre 2008 6 3 9
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Argan

Rapport des commissaires aux comptes
sur I'information financiere semestrielle

Comptes semestriels consolidés résumeés
Période du ¥ janvier au 30 juin 2009

SYNERGIE - AUDIT MAZARS
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SYNERGIE - AUDIT

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

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 I'information financiere semestrielle

Comptes semestriels consolidés résumeés
Période du ¥ janvier au 30 juin 2009

SYNERGIE - AUDIT MAZARS
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Argan

Comptes semestriels
consolidés résumés

Période du ® janvier au
30 juin 2009

Rapport des commissaires aux comptes
sur I'information financiere semestrielle

Aux actionnaires,

En exécution de la mission qui nous a été confeevps Assemblées Générales et en
application de l'article L. 451-1-2 Ill du Code n#aire et financier, nous avons procédé
a:
= |'examen limité des comptes semestriels consolidésmés de la société Argan
relatifs a la période du®ljanvier au 30 juin 2009, tels gu'ils sont joints@ésent
rapport ;

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

Ces comptes semestriels consolidés résumés onétaidis sous la responsabilité du
Directoire, dans un contexte de marché décrit dansote 5 du rapport semestriel
d’activité, caractérisé par la poursuite de la dimion des transactions immobilieres et
une difficulté certaine a appréhender les perspest@conomiques et financieres. Il nous
appartient, sur la base de notre examen limit&pdi®mer notre conclusion sur ces

comptes.

| - Conclusion sur les comptes

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

applicables en France. Un examen limité consistergmllement a s'entretenir avec les
membres de la direction en charge des aspects ableptet financiers et a mettre en
ceuvre des procédures analytiques. Ces travauxnsans étendus que ceux requis pour
un audit effectué selon les normes d'exercice psadanel applicables en France. En
conséquence, l'assurance que les comptes, prislgangnsemble, ne comportent pas
d'anomalies significatives obtenue dans le cadra dxamen limité est une assurance

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

Sur la base de notre examen limité, nous n'avosgeglavé d'anomalies significatives de
nature a remettre en cause la conformité des canspimestriels consolidés résumés avec
la norme IAS 34, norme du référentiel IFRS tel gopté dans I'Union européenne

relative a I'information financiére intermédiaire.
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Argan

Comptes semestriels
consolidés résumés

Période du ® janvier au
30 juin 2009

Sans remettre en cause la conclusion expriméessiide nous attirons votre attention sur
la note 3 de I'annexe des comptes consolidés résguédécrit les nouvelles normes et

interprétations que la société a appliquées a camaot 1er janvier 2009.

Il — Vérification spécifique

Nous avons également procédé a la vérificationimfesmations données dans le rapport
semestriel d'activité commentant les comptes semisstonsolidés résumés sur lesquels a
porté notre examen limité. Nous n‘avons pas d'ghten a formuler sur leur sincérité et

leur concordance avec les comptes semestriels ladésoesumés.

Fait a Paris et Courbevoie, le 31 juillet 2009

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 semestriel d’activité du Directoire

Période du £ janvier au 30 juin 2009

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

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

Le portefeuille immobilier de la société est ®£6.700 m2livrés et loués au 30 juin 2009, pour une valeur
expertisée d872,9 M€droits compris 358,4 M€hors droits).

Son parc est composé essentiellement d’entrepatatdgorie A 32 immeubles au 30 juin 2009), de moyenne
d’age pondérée égale @0 ans implantés en France principalement sur l'axeic@irtLille, Paris, Lyon,
Marseille.

La répartition principale des surfaces est la sua

» Reégion lle de France : 34%
» Reégion Orléanaise : 19%
» Reégion Rhbéne Alpes : 19%.

La société ARGAN est cotée sur I'Eurolist C de NYBIEonext Paris depuis le 25 juin 2007.
Sa capitalisation boursiere au 30 juin 2009 s'éEvY8,9 M€, sur la base d'un cours de bourse de 8,20 €/action.

Dans I'objectif principal de simplifier I'organigan juridique et administrative du groupe, la stei@RGAN a
absorbé par voie de fusion simplifiée 29 de seld#, avec un effet rétroactif afl fanvier 2009.

Elle a également acquis en date du 23 mars 2008agiété Holding, dénommée IMMOGONESSE SAS, qui
détient une filiale dénommée LES TULIPES SARL, détd elle-méme la plateforme logistique de 22.080 m
située a Gonesse.
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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 a la société ARGAéleve a9,2 M€, payable sur 4 ans. Les deux
premiéres échéances, soit un montant total de £,6r¥été payées les 15 décembre 2007 et 2008.

» 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 2009¢lde sera payé par part égale de 3,5 M€ les 15 avr
2010, 2011 et 2012.

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

2/ COMPTE RENDU D'ACTIVITE

Les mises en location intervenues au cours®tseinestre 2009 représentent un tota2@l&@00 m2

» 4.700 m? livrés clés en mains a Bordeaux (33)
» 22.000 m2 acquis a Gonesse (95)

L’évolution des loyers percus par le groupe esuigante :

» 1°semestre 2009 : 14,7 M€
» 1% semestre 2008 : 13,2 M€

Soit une progression de 11,4 % dlUsemestre 2009 par rapport &iskmestre 2008.

Nous n’avons enregistré aucun impayé de la partodesaires au 30 juin 2009 et le taux d’occupatemotre
patrimoine est d&00%.

Un de nos locataires, représentant 2% de nos reviecatifs annuels, reste en procédure de redresgem
judiciaire au 30 juin 2009.

Concernant les emprunts contractés par le groupe :

> le taux moyen de notre endettement a taux varigylant pour référence I'Euribor 3 mois) est passé
d’'une moyenne de 5,7% au premier semestre 200@ @&nogenne d&,8% au premier semestre 2009,
I'indice Euribor 3 mois ayant fortement baissé pgiétablir a 1,226% au 30 juin 2009.

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

» Le taux moyen de notre endettement a taux fixguest a lui resté stable a un nivealbéte.

La répartition de la dette financiere en capitéirdan (hors dette financiere pour les développementcours)
au 30 juin 2009 est d&6% en taux fixe contr84% en taux variable, le taux moyen de la dette glwbassort
a4,3% sur le £ semestre 2009, a comparer a 5,3%asemestre 2008.

3/ EVOLUTION PREVISIBLE DE LA SITUATION

Au cours de I'exercice 2009 nous devrions généremontant de loyer annuel d’envir@® M€, soit une
augmentation de I'ordre de 13% par rapport & I'en2@08.
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4/ EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU 30 JUIN 2009

Aucun événement de nature exceptionnelle n’estvieter depuis le 30 juin 2009, la société poursuisam
programme de développement et de construction.

5/ ANALYSE DES PRINCIPAUX RISQUES

Les risques au niveau de la société peuvent étdiffdeentes natures :
Risques liés au marché :

» Risques liés au marché de l'immobilier :les conditions difficiles d’accés aux capitaux itent
toujours de maniére significative le nombre d'opéns représentatives. La plupart des transactions
ont eu lieu impliqguent des vendeurs en difficult@nciére et des acheteurs recherchant des "bonne:
affaires", engendrant une plus grande volatilité geix. Les experts ont réagi a cette situation
d'incertitude accrue en interprétant avec précaugopeu de transactions effectives, y compris les
transactions avortées, et en insistant davantagé suéthode des flux de trésorerie actualisés et |
méthode de rendement.
Les experts ont confirmé que leur opinion avaitcggfortée et revue dans un contexte paneuropéen,
étant donné le peu de transactions représentativees fait que les opportunités d'investissement de
montants importants attirent la concurrence.

» 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
co(t de la construction sur lequel sont indexésolgers de la société.

» Risques liés au niveau des taux d’intérétla société ayant recours a I'endettement pour tieases
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 de 7,7 M€ (taux fixe du swap égal a 4,12¥ marge).

La part d’endettement en taux variable représgb®% de I'endettement total au 30 juin 2009, mais |
majorité des contrats de financements concluswenvariable integre des possibilités de conversion
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.
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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 & méme de renouvelgidement 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 sociéiéagev

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 I'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.

6/ COMPTES CONSOLIDES SEMESTRIELS RESUMES

Les états financiers intermédiaires du premier se®e&009 résumes portant sur la période de 6 ancisée
au 30 juin 2009 du groupe ARGAN ont été préparégazmément a la norme IAS 34 « Information finaneie
intermédiaire ».

Conformément au réglement européen CE N° 1606/200R9 juillet 2002 sur les normes internationates,
comptes consolidés résumés du Groupe ARGAN auditré” semestre 2009 sont établis conformément au
référentiel IFRS tel qu'adopté dans I'Union europée . Ce référentiel est disponible sur le siterimet de la
Commission Européennbt(p://ec.europa.eu/internal_market/accountingfidstm#adopted-commissipn

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

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

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

IAS 23 révisée — Colts d’emprunt (Exercice ouverv@pter du 01/01/09)

IFRS 2 modifié — Paiement fondé sur des actionei&se ouvert & compter du 01/01/09)

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

IFRIC 14 — IAS 19 Limitation de l'actif au titre derestations définis, 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 feigiiive sur les comptes clos au 30 juin 2009, saute qui
concerne I'évaluation des immobilisations en carguste valeur dont I'incidence est présentéecta H0 de
I'annexe des comptes consolidés semestriels résumés

Etat du résultat global total — Partie 1 :

(en k€) Du 01/01/08 au | Du 01/01/09 au
Comptes consolidés, normes IFRS 30/06/08 30/06/09

(6 mois) (6 mois)
Revenus nets des immeubles 13.262 14.713
Résultat opérationnel courant 12.202 13.088
Résultat opérationnel, aprés ajustement des valeurs 9.298 - 26.862
Co(t de I'endettement financier net - 4.844 - 5.301
Résultat avant impots 4.148 - 32.437
Résultat net 18.832 - 31.480
Nombre d’actions 9.500.000 9.744.494
Résultat net part du groupe / action 20€ -3,23 €
Capacité d’autofinancement nette apres imp6t caouran 7.233 7.783

> ARGAN a généré des revenus locatifs de 14,7 M€oamscdu I’ semestre 2009, en croissance de 11% par
rapport au & semestre 2008.

> Le résultat opérationnel courant, aprées prise empt® des frais liés a I'absorption des filiales pod M€,
s'éléve a 13,1 M€ au 30 juin 2009 et progresse%ep@r rapport au résultat opérationnel usémestre
2008.

> Le résultat opérationnel, aprés ajustement desurslatteint -26,9 M€, en forte baisse par rappartt”
semestre 2008. La variation de valeur est négativauteur de - 39,9 M€, et représente une baisSeréle
de la valorisation droits compris du patrimoineséait au & janvier 2009.

> Le résultat net par action s’établit a - 3,23 €ldsemestre 2009

> La CAF nette aprés imp6t courant s’éléve a 7,8 Bt€augmentation de 6% par rapport dusgémestre
2008.
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Etat du résultat global total — Partie 2 :

(en k€) Du 01/01/08 au | Du 01/01/09 au
30/06/08 30/06/09
(6 mois) (6 mois)
Résultat de la période 18.832 - 31.480
Total des gains et pertes comptabilisés directeraant 0 -122
capitaux propres
Résultat global total de I'exercice 18.832 - 31.602
> Les gains et pertes comptabilisés directement pitacex propres représente une perte de 122 k€ et

correspondent a la variation de juste valeur dhstrument de couverture (swap de taux fixe contre
taux variable portant sur un montant de 7,7 M€xfate du swap égal a 4,12% hors marge)).

Bilan consolidé simplifié :

(en k€) Au 31/12/08 Au 30/06/09
Actifs non courants 378.842 365.169
Actifs courants 34.364 34.589
Total Actif 413.206 399.758
Capitaux propres 144.470 108.792
Passifs non courants 230.347 252.346
Passifs courants 38.389 38.619
Total Passif 413.206 399.758
Actif du bilan :

» Les actifs non courants s’élevent a 365,2 M€, etmrennent principalement les immeubles de placement
pour 358,4 M€ et les immobilisations en cours phBrM€ (comptabilisés a leur valeur d’expertise).

La valorisation du patrimoine fait ressortir unxade capitalisation de 8,6% hors droit et de 8,3%tsl
compris, au 30 juin 2009.

> Les actifs courants s’élévent a 34,6 M€, et compeahnotamment la trésorerie pour 22,4 M€.

Passif du bilan :

> Les capitaux propres au 30 juin 2009 s’élevent&8 M€ et sont en baisse de 35,7 M€ par rappo8lau
décembre 2008. Cette baisse est principalement due

0 Au résultat consolidé de la période pour -31,5 Bight I'impact de la variation de la juste valeur
du patrimoine pour -39,9 M€

0 Aladistribution de dividendes en numéraire podiyl M€.

Page 40 sur 45



» Les passifs non courants s’élévent a 252,3 M€ eépartissent entre dettes a long terme pour 29E,.2
exit tax a long terme pour 8,7 M€, dép6ts de gaguaur 3,0 M€, instruments financiers dérivés poar
M€, et impbts différés pour 2,9 M€ relatif a la aé IMMOGONESSE, soumise a I'lS au taux normal.

» Les passifs courants s’élevent a 38,6 M€ et setiépent entre dettes a court terme pour 17,0 M€ tax
a court terme et imp6t courant pour 5,7 M€, deies immobilisations pour 1,7 M€ et autres passifs
courants pour 14,2 M€.

Calcul de I'Actif Net Réévalué (ANR) au 30 juin 200 (régime SIIC) :

Méthode retenue :

L’Actif net Réévalué au 30 juin 2009 correspond aapitaux propres consolidés, la société ayantschoi
d’intégrer ses immeubles de placement a leur jedtaur.

Au 31 décembre 2007, le calcul de I'ANR s’est &ittenant compte :
> du paiement futur de I'exit tax liée a la fusiorsdiiales au ' janvier 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 nodhal & 33" %,
conformément a la fiscalité liée a I'adoption dginée SIIC.

L’ANR de reconstitution sera calculé droits de migtainclus.
L’ANR de liquidation sera calculé hors droits detation.

Le détail du calcul de 'ANR au 30 juin 2009, ré@i8lIC est le suivant :

(en M€£) au 31/12/07 au 31/12/08 au 30/06/0
Capitaux propres consolidés 151,5 1445 108,8
Impbts différés passifs 26,1 0 0

Exit tax et impdt sur PV cession, statut SIIC 013, 0 0

ANR de Liquidation statut SIIC 164,6 1445 108,8
Droits d’enregistrement 12,4 13,9 14,5
ANR de Reconstitution statut SIIC 177,0 158,4 123,3
Nombre d’actions 9.500.000 9.500.000 9.744.494
ANR de Liquidation statut SIIC / action 17,3 € 152 € 112€
ANR de Reconstitution statut SIIC /action 18,6 € 16,6 € 126 €

L'’ANR de reconstitution par action au 30 juin 2088leve donc a 12,6 € contre 16,6 € au 31 déceds,

soit une baisse de 24%.
Cette baisse de 4,0 € est liée a :

» La variation de valeur du patrimoine : -4,1 €
» Le résultat opérationnel courant de I'année : 80,
» 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
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INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

1/ INFORMATIONS CONCERNANT LE CAPITAL SOCIAL

» En application de I'article L.233-13 du Code de cmence, 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 30 juin 2009
Part du Part des Part du Part des
capital droits de capital droits de
détenu vote détenus| détenu vote détenus|
M. Jean Claude LE LAN 32,15% 32,15% 31,34% 31,34%
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% 5,28% 5,28%
Mme Véronique LE LAN CHAUMET 5,41% 5,41% 5,28% 528
Mlle Charline LE LAN 5,41% 5,41% 5,28% 5,28%

Suite a la décision de '’Assemblée Générale Mixt28 Avril 2009 de proposer aux actionnaires |aspmlté
d’opter pour le paiement du dividende en actioes,dctionnaires ayant opté pour le paiement eoractint
représenté un total de 2 686 125 actions.

Le nombre d’actions nouvelles créées a la datejdin@009 représente un total de 244 494 actions.

Le nombre total d’actions s’éléve a 9.744.494 ajud02009

2/ OPERATIONS REALISEES PAR LES DIRIGEANTS SUR LES ACTIONS DE LA
SOCIETE

Les opérations réalisées par les dirigeants suadésns de la société au cours dusémestre 2009 ont été les
suivantes :

600 actions vendues par Madame Florence SouléfdatLa

81 actions regues dans le cadre du paiement diedigte en actions par Monsieur Bernard Thévenin
91 actions regues dans le cadre du paiement diedide en actions par Monsieur Francis Albertinelli

VVVYY
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3/ LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS DES MANDATAIRES S OCIAUX

Conformément aux dispositions de l'article L 22210 al. 3 du Code de commerce, nous vous
communiquons ci-aprés la liste de I'ensemble desdata 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 dehor
nomination du mandat exercée dans la| exercée en de la société
société dehors de la
société
Jean Claude Le Lan 17/04/200RG statuant sur les Président du Néant Co-Gérant d'Immocbi
comptes de 2014| Conseil de (filiale d’Argan) et Co-
Surveillance Gérant de Les Tulipes
(filiale d’'Immogonesse)
Florence Soulé de 19/04/2007 AG statuint sur les| Membre du Consultant Président
Lafont comptes de 2014| Conseil de Holding Wilson 250
Surveillance
Bernard Thévenin 19/04/2007AG statuant sur le§ Membre du Consultant Néant
comptes de 2014| Conseil de
Surveillance
Ronan Le Lan 17/04/2003 10/02/2011 Président du  Néant Co-Gérant d'Immocbi
Directoire (filiale d’Argan) et Co-
Gérant de Les Tulipes
(filiale d’Immogonesse
Francis Albertinelli 17/04/2007 10/02/2011 Membrte d Néant Néant
Directoire

4/ REMUNERATIONS ET AVANTAGES VERSES AUX MANDATAIRE S SOCIAUX

Les rémunérations et avantages versés aux maregasaiciaux au cours dff $emestre 2009 sont les suivants :

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

Jean Claude Le Lan 34.998 € 0 0 0 Oui
Florence Soulé de 0 0 0 3.000 € -
Lafont
Bernard Thévenin 0 0 0 3.000 € -
Ronan Le Lan 60.000 € 0 0 0 Oui
Francis Albertinelli 47.500 € 0 0 0 Oui

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 septembre et 2
novembre 2004.

Le montant de la rémunération et I'attribution dw#hicule 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.
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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

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.

S/ INFORMATIONS SOCIALES

Au 30 juin 2009, I'effectif total était de 9 salkdsidont 6 cadres et 3 non cadres.
Sur I'exercice, I'effectif moyen était de 10 saéridont 6 cadres et 4 non cadres.

Neuilly sur Seine, le 30 juillet 2009
Le Président du Directoire
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DECLARATION DE LA PERSONNE PHYSIQUE
RESPONSABLE DU RAPPORT FINANCIER SEMESTRIEL

J'atteste, a ma connaissance, que les compteslicdssmgsumés pour le semestre écoulé sont établis
conformément aux normes comptables applicableomtaht une image fidéle du patrimoine, de la
situation financiere et du résultat de la sociéRGAN et de I'ensemble des entreprises comprises
dans la consolidation, et que le rapport semegliagdtivité figurant en page 35 présente un tableau
fidele des évenements importants survenus pendsnsik premiers mois de I'exercice, de leur
incidence sur les comptes, des principales traiosecentre parties liées ainsi qu’une descripties d
principaux risques et des principales incertitya®sr les six mois restants de I'exercice.

Fait a Neuilly-sur-Seine, le 30 juillet 2009

Monsieur Ronan Le Lan

Président du Directoire
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