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| - Bilan consolidé au 31 décembre 2010

ACTIF (En milliers d'euros) Notes| 31.12.2010] 31.12.2009
Actifs non courants :
Immobilisations incorporelles 8 2 5
Immobilisations corporelles 9 297 196
Immobilisations en-cours - Juste valeur 10 6[13 10 995
Immeubles de placement 11 539 26( 370 905
Autres actifs non courants 13 618 339
Total actifs non courants 545 30p 382 439
Actifs courants :
Créances clients 14 9 169 7 331
Autres actifs courants 15 5376 8 606
Trésorerie et équivalents de trésorerie 16 5 28 233
Total actifs courants 35112 44 170
Actifs destinés a étre cédés 17 15 787 10 153
TOTAL ACTIF 596 205 436 762
PASSIF (En milliers d'euros) Notes| 31.12.2010] 31.12.2009
Capitaux propres :
Capital 18 20 273 19 489
Primes 18 51 464 48 261
Réserves 40 153 73 099
Titres d'autocontréle 18 -86 -82
Réévaluation des instruments financiers 1830 -516
Résultat 40 381 -26 626
Total des capitaux propres part des propriétaes de la
Société mére 151 354 113 625
Intéréts minoritaires
Total des capitaux propres consolidés 151 354 113 625
Passifs non courants :
Part a long terme des dettes financieres 19 1890 270 791
Instruments financiers dérivés 11 1051 516
Dépédts de garantie 20 4578 3371
Dettes d'imp6t a long terme (Exit tax - SIIC) 2L 1837 6 620
Imp6ots différés 21 2 698
Total des passifs non courants 3975y4 283 995
Passifs courants :
Part a court terme des dettes financieres 19 2824 18 468
Dettes d'imp6t a court terme (Exit tax - Slnpots
courants) 21 4 431 5636
Dettes sur immobilisations 3 0[L9 784
Provisions 22 10
Autres passifs courants 23 15 529 14 255
Total des passifs courants 47 277 39 143
TOTAL PASSIF 596 205 436 762
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Il - Compte de résultat consolidé au 31 décembre 20

Période du Ijanvier 2010 au 31 décembre 2010

En milliers d'euros Notes| 2010 2009
Revenus locatifs 37 826 30 225
Produits et charges locatives
Autres produits et charges sur immeubles
Revenus nets des immeubles 23 37 826 30 225
Autres produits de l'activité 250 215
Charges de personnel -1 594 -1 053
Charges externes -1 874 -1 878
Impots et taxes -123 -47
Dotations aux amortissements et provisions -197 -79
Autres produits et charges d’exploitation 121 110
Résultat opérationnel courant 34 409 27 493
Résultat des cessions -656 -670
Variation de la juste valeur des immeubles de 10 &

placement 11 19 469 -43 636
Résultat opérationnel 53 22 -16 813
Produits de trésorerie et d’équivalents deotefrse 134 522
Codt de I'endettement financier brut -14 423 -10 944
Colt de I'endettement financier net 24 -14 289 -10 422
Autres produits et charges financiers 2 -612 -542

26 &
Charge ou produit d'imp6t 27 2 060 1151
Résultat net 40 381 -26 626
Part des actionnaires de la société mére 40 381 -26 626
Intéréts minoritaires
Résultat par action en euros 28 3,99 -2,73
Résultat dilué par action en euros 28 3,99 -2,73
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Ill — Etat des produits et charges comptabilisées

En milliers d'euros Notes| 2010 2009
Résultat de la période 40 381 -26 626
Partie efficace des gains et pertes sur instntsrae

couverture -314 -159
Total des gains et pertes comptabilisés directemt

en capitaux propres -314 -159
Résultat de la période et gains et pertes comptiibés

directement en capitaux propres 40 06p -26 785
- Dont part du Groupe 40 066 -26 785

- Dont part des intéréts minoritaires 0 0
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IV - Tableau des flux de trésorerie au 31 décembr2010

En milliers d'euros Notes| 2010 2009
Résultat net consolidé (y compris intéréts
minoritaires) 40 381 -26 626
Dotations nettes aux amortissements et pro\gsion 197 79
10 &
Gains et pertes latents liés aux variationsudtejvaleur| 11 -19 469 43 636
Charges calculées 422 547
Résultat sur cessions d'actifs, subventionsascu 656 670
Co(t de I'endettement financier net 24 14 289 10 422
26 &
Charge d'imp6t (y compris imp6ts différés) 27 -2 060 -1151
Capacité d'autofinancement avant co(t de
I'endettement financier et avant imp6t (A) 34 414 27 577
Impbts courants (B1) -166 -64
Exit tax payée (B2) -6 863 -5 368
Variation du B.F.R. lié a l'activité (C) 3 856 -1 526
Flux net de trésorerie dégagé par l'activité
(D)=(A+B1+B2+C) 31 24p 20 619
Acquisitions d'immobilisations corporelles et
incorporelles -6 749 -3799
Cessions d'immobilisations 18 153 4 400
Acquisitions d’immobilisations financieres 13 -391 -295
Diminutions des immobilisations financieres 1
Variation de périmétre 395
Variation des dettes sur achat d'immobilisations 2235 -4 575
Autres flux liés aux opérations d'investissement
Flux net de trésorerie lié aux opérations
d'investissement (E) 13 24B -3 873
Augmentation et réduction de capital
Achat et revente d'actions propres 18.3 25 16
Subvention d'investissement recue 396
Dividende payé (actionnaires de la société ratre
minoritaires) 18.2 -2 362 -4 076
Encaissements liés aux emprunts 53 256 49 236
Remboursements d'emprunts et dettes financiéres 58 689 -36 142
Variation de trésorerie liée aux charges et pitsd
financiers -13 789 -10 979
Autres flux liés aux opérations de financemenaices
preneurs) -30 994 -9 575
Flux net de trésorerie lié aux opérations de
financement (F) -52 156 -11 520
Variation de la trésorerie nette (D +E + F) -7 666 5226
Trésorerie d'ouverture 28 233 23 008
Trésorerie de clbéture 29 20 567 28 233
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V — Tableau de variation des capitaux propres

Gains et Capitaux
pertes Capitaux prgpres Total
- , . Primes et | Actions compta- . propres -
(En milliers d'euros) Capital . S Résultats partdes | capitaux
Réserves | propres bilisés en part du MiNo- ropres
capitaux groupe ritaires prop
propres
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
Instruments financiers dérivés 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
Dividende 784 3286 -6 431 -2 362 -2 362
Affectation résultat non distribué -33 058 33058 0
Actions propres -4 -4 4
Résultat de cession d'actions
propres 29 29 29
Résultat global au 31 décembre
2010 -314 40 381 40 066 40 066
Capitaux propres au 31
décembre 2010 20 273 91 616 -86 -830 40 381 151 354 0 151 354
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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 immobilier cotées (SIIC) depuitdejuillet 2007.
La société Immogonesse, autre filiale d’ARGAN, &éopetroactivement pour le régime des SIIC a compte
du 1 janvier 2010.
La Société ARGAN est cotée sur I'Eurolist C de NYBEonext Paris depuis le 25 juin 2007.

2. Faits caractéristiques

Au cours de 'exercice 2010, la société Immogon@sabsorbé sa propre filiale la société Les Tulipess
filiale ’ARGAN. Cette opération n'a pas eu d’inerice sur les comptes consolidés.

La construction de la base logistique située a Rogéé achevée durant I€ 4emestre 2010 et donnée en
location.

La société a cédé les agences bancaires de BuBsney le 26 janvier 2010 ainsi que les plateformes
Douai le 13 janvier 2010 et de Calais le 14 oct@#0.

La société a procédé au refinancement par locdtmancement des batiments d’Asniéres, de Croissy
Beaubourg et Lognes. Ces opérations de refinandesnéigénéré une trésorerie disponible, nette détsc
de mise en place de ces refinancements, d’'un miotah6,5 ME€.

La Société a procédé a I'acquisition d’'un batimesaint Quentin Fallavier le 10 mars 2010, d’urinbént
a Chatres le 24 juin 2010 et d’'un batiment a Copdtantceaux le 22 juillet 2010.

La Société a procédeé a I'acquisition d’un terraifoairnan-en-Brie le 31 aolt 2010.

La fin de I'exercice a été marquée par I'effondrampartiel de la toiture d'un des actifs du groupe
ARGAN. Le colt des réparations et des pertes éedlatude revenus devrait étre, selon une premiére
analyse, pris en charge par les différentes assesasouscrites par le Groupe.

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

La société a clos son exercice social, d'une ddetd2 mois, couvrant la période du ler janvier Au 3
décembre 2010. Les comptes consolidés ont été&ampér le Directoire le*1février 2011.

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 normes et interprétations adoptées par I'Uriomopéenne mais non entrées en vigueur pour I'ieeerc
considéré, ou celles adoptées par I'lASB ou I'lFRbd@is non encore adoptées dans I'Union européanne a
31 décembre 2010 n’ont pas donné lieu a une agiplicanticipée.
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Les nouvelles normes entrées en vigueur a compté&t ghnvier 2010 sont les suivantes :

- IAS 27 : Etats financiers consolidés et individu@sgercice ouvert & compter du 01/07/09)

- Amendements a IAS 39 instruments financiers : Cabifisation et évaluation : Eléments couverts
éligibles (Exercice ouvert & compter du 01/07/09)

- IFRS 1: Premiére adoption des normes internatiendlinformation financiere (Exercice ouvert a
compter du 01/07/10)

- IFRIC 15: Accords pour la construction d'un bienniobilier (Exercice ouvert a compter du
01/01/09)

- IFRS 2: Amendements a IFRS 2 : Transactions iptoape réglées en trésorerie (Exercice ouvert a
compter du 01/01/10)

- IFRS 1: Amendements a IFRS 1 : Exemptions addigtias pour les houveaux adoptants (Exercice
ouvert a compter du 01/01/10)

- IFRIC 19 : Extinction de passifs financiers aves destruments de capitaux propres (Périodes de
reporting ouvertes a compter du 01/07/10)

- Amendement a IFRS 1 : Exemption limitée de I'obiigra de fournir des informations comparatives
selon IFRS 7 pour les premiers adoptants (Exemieert a compter du 01/07/10)

Ces nouvelles normes n’'ont pas eu d’incidence feigitive sur les comptes clos au 31 décembre 2010.

Les normes, amendements de normes et interpré&aaoptés 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 suivantesssmaeptibles d’avoir une incidence, en cours digatin,
sur les comptes du Groupe.

« IAS 24 : Information relative aux parties liées

4. Principes généraux d’évaluation et de préparation
Les états financiers sont présentés en milliersrd®
lIs sont établis selon le principe du codt histoeiga I'exception des immeubles de placement, des
instruments financiers dérivés et des instrumeimantiers 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 edfi@ IFRS conduit la Direction a effectuer des
estimations et a formuler des hypothéses qui afiieda valeur comptable de certains éléments dsaetide
passifs, des produits et des charges, notammer& gui concerne :
- la valorisation des immeubles de placement sel®miedalités 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 lofsgquenontant n’est pas définitivement connu a la
cloture.
La Direction revoit régulierement ses estimatiohsygpréciations afin de prendre en compte I'expége
passée et d'intégrer les facteurs jugés pertinantsegard des conditions économiques. Toutefoss, le
hypotheses ayant par nature un caractére incelgaingalisations pourront s’écarter des estimation
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6. Principes, régles et méthodes comptables

6.1. Méthodes de consolidation
Les sociétés contrélées par le Groupe, c’est-aabities sur lesquelles le Groupe dispose du powir
diriger les politiques financieres et opérationeelhfin d’en obtenir des avantages, sont consalisiélen la
méthode de l'intégration globale.
La liste des sociétés consolidées est donnée ervri&térimetre de consolidation".

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

6.3. Opérations réciproques
Les créances, dettes, produits et charges résdlgdrations entre les sociétés consolidées diomnés.

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'utilisationaggclels
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 cong&itlimmeubles en construction et d'immeubles larés
location simple répondant a la définition des imbies de placement.

La société a retenu l'option de comptabiliser sstructions en cours et les immeubles de placesson
la méthode de la juste valeur correspondant avigleur de marché qui doit refléter I'état réel darané et
les circonstances prévalant a la cl6ture. Ces irbileewne font par conséquent I'objet ni d'amortigsgs ni
de dépréciations.

La juste valeur est retenue sur la base d’'évalustiéalisées par un expert indépendant et recdrasu.
expertises répondent aux normes professionnellésnaées du rapport COB / AMF de février 2000
(Barthes de Ruyter) et de la charte d’expertiséwiuation immobiliére élaborée sous I'égide dé-IE.I
Les expertises répondent également aux normessgiofmelles Européennes TEGOVA. L’évaluation du
portefeuille a été faite notamment en accord ax€tharte de I'Expertise en Evaluation Immobiliere.

La méthodologie retenue est principalement la tieglende capitalisation du revenu net ou d’actuatisa
de flux futurs. Cette derniére méthode a été griyée a la cléture 2010, compte tenu de la dinonuties
périodes fermes pour la plupart des actifs et@elution complexe des flux prévus dans les baux.

Les valeurs sont retenues hors droits et hors. fr&sart entre les justes valeurs d’une périodlautre est
enregistré en résultat.



ARGAN SA 13
Comptes consolidés au 31 décembre 2010

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

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

6.7. Contrats de location-financement portant sur les ifmeubles de placement
Les locations d’'immobilisations corporelles en uediesquelles 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'untcainde location-financement est inscrite a I'adtd dette
en capital envers le crédit-bailleur est enregisené passifs courants et non courants.
A la clbture, les immeubles concernés sont comiigébiselon la méthode de la juste valeur (cf63. 6.
Chaque paiement au titre des contrats de locatiovemntilé entre la charge financiére et 'amogisent du
solde de la dette.

6.8. Immobilisations corporelles
Les immobilisations corporelles hors immeubles thcgment sont comptabilisées au colt diminué du
cumul des amortissements et des pertes de valeur.
Les amortissements sont comptabilisés en chardes lsemode linéaire sur la durée d'utilité estinaises
immobilisations corporelles. Les composants ayaeg durées d'utilité plus courtes que la durée de
immobilisation a laquelle ils se rattachent santortis sur leur durée d'utilisation propre.
Les duréees d'utilité estimées sont de 3 & 10 ans.

6.9.Immeubles de placement en cours

Les terrains d'assiette d'une opération de constnucainsi que les constructions en cours, d'usearble
immobilier destiné a la location sont comptabilis@smmeuble de placement en cours selon les niéslali
d’évaluation décrites en § 6.6 « immeubles de phece (IAS 40) ».

6.10. Dépréciation des écarts d’acquisition et des immoligations
Les écarts d’acquisition et les immobilisationsoinporelles & durée indéfinie sont soumis a un dest
dépréciation lors de chaque cléture annuelle olesgialle et chaque fois qu'il existe un indice lgoeque
montrant qu'une diminution de valeur a pu se praguies autres immobilisations incorporelles et les
immobilisations corporelles font également I'oljéin tel test chaque fois qu’un indice de pertevdieur
existe.
La perte de valeur est la différence entre la vahette comptable et la valeur recouvrable deifaotlle-ci
étant sa valeur d'utilité ou sa valeur de venteissgéduction des colts de cession, si cette derpr
supérieure a la valeur d'utilité.
Les immeubles de placement ne font I'objet d’aucdépréciation du fait qu’ils sont évalués a leistéu
valeur.

6.11. Creances clients et autres débiteurs
Les créances clients sont initialement comptal@sé& leur juste valeur puis, lorsque l'impact est
significatif, ultérieurement évaluées a leur cafitorti a I'aide de la méthode du taux d’intéréeefif,
déduction faite des provisions pour dépréciatiome Wépréciation des créances clients est constituée
lorsqu’il existe un indicateur objectif de I'incapi du Groupe a recouvrer l'intégralité des motgtatus
dans les conditions initialement prévues lors ddrdamsaction. Des difficultés financiéres imporeant
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 dégtiéo représente la différence entre la valeurutaie
de I'actif et la valeur des flux de trésorerie fstestimés, actualisée au taux d'intérét effediiial. La
valeur comptable de l'actif est diminuée via un ptande dépréciation et le montant de la perte est
comptabilisé au compte de résultat. Lorsqu’'une raréaest irrécouvrable, elle est décomptabilisée en
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contrepartie de la reprise de la dépréciation déances. Les recouvrements de créances précédemment
décomptabilisées sont crédités dans le comptestdtaé

6.12. Actifs financiers
Les actifs financiers comprennent les actifs dé&tgnaqu’a leur échéance, les actifs disponibles\é&ehte,
les préts et les créances, les instruments dédeés, les actifs a la juste valeur par résultaies
disponibilités et équivalents de trésorerie.

6.12.1. Actifs financiers détenus jusqu’a I'échéance
Ces actifs sont exclusivement des titres a revixeuolu déterminable et & échéance fixe, autredegugréts
et créances, que le Groupe a I'intention et la cépae détenir jusqu’a leur échéance.
Aprés leur comptabilisation initiale a la juste exa, ils sont évalués et comptabilisés au codt arear
utilisant la méthode du taux d’'intérét effectif ddpréciés, en cas de perte de valeur, en contieurt
compte de résultat sous la rubrique « autres pi®dticharges financiers ».
Le Groupe n’a pas de tels placements au 31 décezohife

6.12.2. Actifs financiers disponibles a la vente
Les actifs disponibles a la vente comprennent jralement les titres de participation non consalidéles
valeurs mobiliéres ne répondant pas a la défindliem autres catégories d’actifs financiers.
Les actifs financiers disponibles a la vente smalu®s a leur juste valeur a chaque cléture. Lesiti@ns
de la juste valeur des titres sont comptabiliséesapitaux propres.
La juste valeur correspond au prix du marché pesittitres cotés ou a une estimation de la valeutilité
pour les titres non cotés.
Le Groupe n'a pas de tels placements au 31 décezdtife

6.12.3. Préts et créances
Il s’agit d’actifs financiers assortis de paiemedéterminés ou déterminables qui ne sont pas sotégn
marché actif. Comptabilisés a I'’émission a la justieur puis au codt amorti en utilisant la méthddeaux
effectif, ils sont dépréciés, en cas de pertesalieuy, en contrepartie du compte de résultat sousdrique
« autres produits et charges financiers ».
Le poste « Préts et créances » non courant comfesm#pots et cautionnements versés dont I'écleéssic
supérieure a douze mois.
Les autres actifs financiers dont I'échéance détigure a douze mois et qui ne sont pas quakfidsctifs
financiers a la juste valeur par résultat » soasentés au bilan en actif courant dans le posteresaactifs
courants ».

6.12.4. Instruments financiers dérivés actifs
Les emprunts initialement émis a taux variable egpble Groupe au risque de flux de trésorerigtaux
d'intérét. Les emprunts initialement émis a tawefexposent le Groupe au risque de variation de jus
valeur d’un instrument lié a I'évolution des tauintérét.
Le groupe utilise des instruments dérivés pouolaverture de ses dettes a taux variable contiesdee de
taux (couverture de flux de trésorerie futurs)piligue la comptabilité de couverture lorsque lesditions
de documentation et d'efficacité sont remplies fiicacité de la couverture est démontrée si leatians
de flux de trésorerie de I'’élément couvert sont gensées par les variations de I'instrument de atune
dans un intervalle compris entre 80 et 125 pout.cen
Dans ce cas, la partie efficace de la variatiofjudee valeur de l'instrument de couverture est gistete
par contrepartie des capitaux propres, la variadi®juste valeur de la partie couverte de I'élénoenivert
n'étant pas enregistré au bilan. La variation dewade la part inefficace est enregistrée immeédiant en
résultat de la période. Les gains ou pertes ac@&smeih capitaux propres sont repris en résultat ans
méme rubrique que I'élément couvert pendant les esépériodes au cours desquelles le flux de trésorer
couvert affecte le résultat.
La juste valeur des instruments dérivés est évaphmredes modéles communément admis (méthode
d’actualisation des cash flows futurs,...) et fondaedes données de marché.
Les dérivés sont classés en actif non courant @aceincourant en fonction de leur date de maturité



ARGAN SA 15
Comptes consolidés au 31 décembre 2010

6.12.5. Actifs financiers a la juste valeur par résultat
Les actifs financiers évalués a leur juste valeurgontrepartie du résultat sont des actifs finensailétenus
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 catgeoar gérés sur la base d'une valeur liquidative
représentative de la juste valeur, dont I'échéanibarigine est supérieure a trois mois.
Les actifs financiers a leur juste valeur en cqrdrgée du résultat sont présentés dans le tablesadiuk de
trésorerie sous la rubrique « Variation du fondsalgement ».
La juste valeur inscrite a I'actif correspond &édorisation communiquée par les établissementsaiges
et les variations de juste valeur sont comptal@is#ans le compte de résultat.

6.12.6. Trésorerie et équivalents de trésorerie
Ce poste comprend les disponibilités, les placesnartourt terme ainsi que les autres instrumentsdées
et facilement convertibles dont le risque de pddevaleur 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 équivalents@sorerie
sont comptabilisés a la juste valeur et les vaniatide valeur sont enregistrées en résultat.

6.12.7. Actifs destinés a étre cédés
Un actif immobilisé, ou un groupe d’actifs et desgi#s, est détenu en vue de la vente quand sarvaleu
comptable sera recouvrée principalement par le ligine vente et non d’une utilisation continueuRgque
tel soit le cas, l'actif doit étre disponible enevde sa vente immédiate et sa vente doit étre inaute
probable. Les actifs et passifs concernés sonassés en « Actifs ou passifs destinés a étre cedaas
possibilité de compensation et évalués a la plindefae leur valeur comptable ou de leur juste waleette
des frais de cession. La juste valeur des immedales promesse de vente correspond a la valewerde v
inscrite dans la promesse.

6.13. Capitaux propres

6.13.1. 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.

6.13.2. 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.

6.13.3. Actions gratuites
Le Directoire a mis en place un systéme d’attrifputyratuite d’actions a émettre de la Société aéfice
du personnel salarié et des dirigeants de la sodi€t plan d’attribution gratuite d’actions, poitaur un
maximum de 50 000 actions, sera fonction du resdectjuatre criteres de déclenchement qui seront
appréciés sur la base des comptes consolidéssamétdl décembre 2010. Une fois attribuées, lésnact
gratuites ne pourront étre acquises définitivenpart les attributaires visés ci-dessus qu’'a l'isdume
période de deux ans a compter du jour du Directmyant arrété le plan d’attribution d’actions giegs,
soit le T' février 2011. En application de la norme IFRS ai&fhents fondés sur des actions”, la juste valeur
de ces actions gratuites est représentative d’hasge qui sera enregistrée linéairement a comptdeut
attribution sur la durée de 2 ans nécessaire porit'gttribution devienne définitive. Au 31 décemi2010,
aucune charge n'a été enregistrée a ce titre darcomptes d’ARGAN.
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6.14. Dettes financiéres
Les emprunts portant intéréts sont comptabiliséti@ment a la juste valeur diminuée du montarg de
colts de transaction attribuables. Apres la conilgation initiale, ils sont évalués au colt amgslon la
méthode du taux d’intérét effectif.
La partie long terme des emprunts avec une échéampérieure a douze mois a compter de la date de
cléture est classée en dettes non courantes efrtie@ pourt terme est classée en dettes courdriesgue
les échéances ne sont pas définitivement fixéaglate d’établissement des comptes, la sociét@&gequar
estimation.
Les codts d’emprunt sont comptabilisés en chargas Hexercice au cours duquel ils sont encourus.
Toutefois, les colts d’emprunt qui sont rattachalld’acquisition ou a la production d’'un bien imbili@r
sont incorporés comme composante du co(t de I'me8fu’il est probable qu’ils généreront des asgat
économiques futurs pour I'entreprise et que lescpéuvent étre évalués de facon fiable.

6.15. Dépbts de garantie recus des preneurs
Les dépbts de garantie n'‘ont pas donné lieu aaks#ion car I'incidence de cette derniere senait
significative.

6.16. Provisions
Conformément a la norme IAS 37 une provision estptabilisée lorsqu’a la date de cléture, le Groape
une obligation résultant d’'un événement passé dosst probable qu’elle provoquera une sortie de
ressources représentative d’avantages économidquepseele montant de I'obligation peut étre estineé d
maniere fiable. Le montant provisionné est actaéadig taux sans risque lorsque I'effet temps dgdiar est
significatif et dans la mesure ou un échéancidsldigpeut étre déterminé. L'augmentation des pronisi
enregistrée pour refléter les effets de I'écouldandentemps est inscrite en charge financiere. lkegigions
dont I'échéance est supérieure a un an ou n'edbyggssont classées en passif non courant.
Les actifs et passifs éventuels ne sont pas coiitipéab

6.17. Fournisseurs
Les dettes fournisseurs sont évaluées a leur jaderir lors de la comptabilisation initiale, puis eolt
amorti. Lorsque les échéances de ces passifs sewvgd) les montants obtenus du fait de I'applicatie
cette méthode sont trés voisins de la valeur ndmuhes dettes, celle-ci étant alors retenue.

6.18. Impots

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

6.18.2. Impbts différés
Les impbts différés sont constatés selon la métlodeeport variable sur les différences temporediase
les valeurs comptables des éléments d’actif etifpasdeurs valeurs fiscales. lls sont calculésnsel
réglementation et les taux d’'imposition qui ont édé&s ou annoncés en date de cl6ture et comptiedien
statut fiscal de la société a la date d’arrétécoesptes. Les impots différés sont calculés au teul3,33%.
Les montants ainsi déterminés ne sont pas actsam®ormément aux dispositions d’'lAS 12. Le Groupe
n'a comptabilisé aucun imp6t différé au 31 décena@r0.

6.18.3. Régime SIIC
La société et ses deux filiales sont placées smuédime fiscal des sociétés d’investissement inilieob
cotées (SIIC).
Le régime SIIC permet de bénéficier d’'une exonératlimp6t sur les sociétés au titre des revencatifs
et des plus-values réalisées a I'occasion de Isiaresl'immeubles ou de certaines participationssdias
sociétés immobilieres.
En contrepartie de cette exonération d’'impét, I#€ Sont soumises a une obligation de distribudeurs
actionnaires d’au moins 85 % de leurs bénéficen@éds provenant de I'activité locative et 50 % des



ARGAN SA 17
Comptes consolidés au 31 décembre 2010

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.

6.19. Avantages postérieurs a I'emploi consentis aux saléas
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 dwifigr sont versées par des organismes nationawetrdée
fonctionnant par répartition. Le Groupe estimamvoir aucune obligation au-dela de celle d’avoregser
les cotisations a ces organismes, celles-ci samgestrées en charge de périodes au titre desgquallies
sont appelées.

6.20. 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 prodaitstatés 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’engagechemdcataire, sont étalés sur la durée ferme dushab
tenir compte de I'indexation, lorsque I'incidenc significative.

6.21. 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 risgquéégassement (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.

6.22. 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 corresponderftaiayde contentieux, créances douteuses, et chdmye
travaux n'ayant pas la nature de charges locatives.

Considérant qu’ils sont inclus dans la juste valdes immeubles de placement, les colts directaumit
encourus lors de la négociation et la rédactionodetrats de location simple sont enregistrés emges
lors de la signature des baux auxquels ils sectadta et ne sont donc pas comptabilisés en chargda
période de location.

Dans le cas particulier d’une signature en fin d&m pour laquelle les produits locatifs ne commenhae
courir qu’a partir de I'année suivante, ces fraistconsidérés comme constatés d’'avance.
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6.23. Reésultat par action
Le résultat net par action (avant dilution) estuabd 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 accés différé au capital du Groupe antayn effet de dilution. L'effet dilutif est callduselon
la méthode du "rachat d’actions” selon laquellendenbre théorique d’actions qui serait émis avee un
contrepartie au prix de marché (moyenne des comiéadtion) vient en diminution du nombre d’actions
résultant de I'exercice des droits.
Les actions d’autocontrble sont déduites du nomimgen pondéré d’actions en circulation qui serbase
au calcul du résultat net par action (avant etsagil@tion).

6.24. Présentation des états financiers
Les actifs et les passifs dont la maturité estriafge a 12 mois, sont classés au bilan en adtifmssifs
courants. Si leur échéance excéde cette durémntsclassés en actifs ou passifs non courants.
Les charges au compte de résultat sont présergideslsur nature.
Dans le tableau de flux de trésorerie, le flux dettrésorerie provenant des activités opératioesedist
obtenu suivant la méthode indirecte, selon laquelfux net est obtenu a partir, du résultat etigé des
opérations non monétaires, des éléments associgésflax 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 finanoersent exclus des activités d’investissement dans
tableau des flux de trésorerie. La part des redmsmorrespondant au paiement des frais finaneigrs
présentée parmi les flux liés aux opérations denfbement. La part de redevance correspondant au
remboursement en capital est présentée parmi ratigns de financement.

6.25. Secteurs opérationnels
La société n'a pas identifié de secteurs opéradilsndistincts dans la mesure ou son activité agrée sur
l'investissement immobilier, notamment I'exploitati d’'immeubles de placement qui génerent des piodui
locatifs et que le Groupe n’'a pas d’autres produitservices pouvant étre assimilés a une autrpacsante
de l'entité.
Le patrimoine est composé de bases logistiquesaimgxs sur le territoire francais hormis un immewld
bureaux qui représentent sensiblement moins dedsftogers et de la valeur du patrimoine immobitier
Groupe.

6.26. Gestion des risques

6.26.1. Risque de marché
L’activité de la Société est influencée par I'éwan de I'indice national du colt de la construstisur
lequel les loyers sont généralement indexés lota denclusion des baux. Afin de limiter la serlgibides
loyers a cet indice, la société s’est rapprochédétut d’année de ses locataires afin de mettpase un
systeme de « tunnel » bornant I'évolution annugidleimale et maximale des loyers, en contrepartiend’
allongement de la durée ferme des baux. La capaetéa 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 noeukx facteurs dont certains évoluent en fonction de
I'environnement économique général.

6.26.2. Risque de contrepartie
Les locataires sont en majorité des sociétés reeptant pas de risque significatif quant a lewadlité.
Chaque preneur a bail fait I'objet d’'une étude ficiare préalable, et un suivi de I'évolution de sotivité
et de sa solvabilité financiere est effectué taulbag de la durée du bail.

6.26.3. 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 petterat
d’avoir une bonne visibilité sur le niveau prévisiel de sa trésorerie. Au regard de la trésoresig d
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dispose la société et des lignes de crédit confignia 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 pasacdes financements moyen / long terme aupres des
établissements financiers.

6.26.4. Risque de taux
La politique de la société est de privilégier udettement a taux fixe. Pour son endettement avadable,
la société limite la sensibilité des charges finams a I'évolution des taux d’'intéréts par la meseplace
d’'instruments de couverture (Swap taux fixe coménex variable, CAP et Tunnel). Dans ce contexte, le
risque de taux est maitrisé par la société et gposition résiduelle en taux variable est faiblemine
détaillé en note 12, la part de son endettementaoawert a taux variable s’établit a 12%.

6.26.5. Risque de marché actions
La Société détenant un certain nombre de ses @@gt@®ns en autocontrdle est sensible a la vaniati
cours de bourse de son propre titre qui impactedetant de ses capitaux propres. Ce risque n’'est pa
significatif, compte tenu du faible nombre d’acsqoropres détenues (cf. note 18.3)

6.26.6. 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 valeumérché déterminée a dire d’expert, la sociététaya
recours a un expert indépendant pour I'évaluatesah patrimoine.

Le marché de linvestissement immobilier, fortemémpacté en 2009 par le contexte de crise et de
ralentissement économique, a amorgé un redémac@ageant 2010. L'immobilier d’entreprise a retrouvé
une certaine attractivité, tout en restant tréscié) grace notamment a des coUlts de financereeetvenus
compeétitifs.

Aprés avoir connu une phase de baisse des valénedes en 2009, le marché immobilier repart dolec a
hausse entrainant une baisse du taux de rendeooatif.|

Cette baisse du taux de rendement explique prileiEnt la variation positive de juste valeur des
immeubles de placement & hauteur de 19.469 k€esartice 2010, ce qui démontre la forte senséitie

la valorisation des actifs a la variation de cex tde rendement.

Cependant, il est important de noter que la soci&tgt soumise a aucune obligation de respecttaes rau
covenants liés a la valorisation du patrimoine eeses établissements financiers dans le cadreafesats

de préts qui ont été contractés. Par ailleurs, ®lst pas & ce jour engagée dans un plan d’agbitra
important.

6.26.7. Risque lié au maintien du Régime SIIC

Ces risques sont liés aux contraintes résultantédime fiscal applicable aux sociétés d'investissein
immobiliers cotées, a un éventuel changement deslités de ce statut ou encore a la perte du lEnéé
ce statut. La Société bénéficie du régime fiscal SIi#C et, a ce titre, est exonérée d’impbt sustesétes.
Le bénéfice de ce régime fiscal est conditionn@matent par le respect de I'obligation de redistitune
part importante des bénéfices et par le respedatodeitions touchant a I'actionnariat de la Société.
pourrait étre remis en cause ou se traduire pacaesequences financieres pour la Société en casrde
respect de ces conditions. Par ailleurs, I'oblmatie conserver pendant 5 ans les actifs acquig pgamis
de placer les opérations d’'apports ou de cessiangi@s sociétés industrielles ou commerciales bous
régime de l'article 210 E du Code général des impiturrait représenter une contrainte, mais laés®ci
précise gu’elle ne détient aucun actif acquis smugegime. Enfin, la perte du bénéfice du régirsedli des
SIIC et de I'économie d’imp6t correspondante oweiéuelles modifications substantielles des digjors
applicables aux SIIC serait susceptible d’affedtactivité, les résultats et la situation finangede la
Société.
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7. Peérimetre de consolidation

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de contrdle au| de controle au
31.12.2010 31.12.2009
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%
SARL LES TULIPES 448 911 636 100,00%
SAS IMMOGONESSE 489 587 758 100,00% 100,009

Les sociétés sont consolidées suivant la méthodlentégration globale.
La société Les Tulipes a été absorbée le 12 md@ &@ec effet rétroactif ali'Janvier 2010.

8. Immobilisations incorporelles

- . Valeur brute au . L Valeur brute au
(En milliers d'euros) 31.12.2009 Augmentation Diminution 31.12.2010
Valeur brute (logiciels) 14 1 15
Amortissements -9 5 -13
Valeur nette 6 -4 2
9. Immobilisations corporelles
- . Valeur brute au . L Valeur brute au
(En milliers d'euros) 31.12.2009 Augmentation Diminution 31.12.2010
Agencements et matériel de bureau 499 171 -11 659
Amortissements -303 71 11 -363
Valeur nette 196 100 0 297
10. Immobilisations en cours — juste valeur
(En milliers d'euros) Valeur brute au Auamentation Virement poste | Variation de | Valeur brute au
31.12.2009 9 a poste juste valeur 31.12.2010
Juste valeur des constructions en
cours 10 995 3 650 -9 395 -120 5130

Les constructions en cours ont été évaluées em yastur en application de la norme IAS 40.

En considération du faible avancement des congingcen cours au 31 décembre 2010, le prix de mevie

des constructions en cours a été considéré comuaneadant a leur juste valeur.

A la cléture 2010, le solde des immobilisationscenrs — juste valeur est composé de terrains @'tisst

de constructions en cours.
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11. Immeubles de placement

Immeubles de | Immeubles de
(En milliers d'euros) placement placement
31.12.10 31.12.09
Valeur a 'ouverture 370 905 370 305
Acquisitions d'immeubles détenus en propre
En-cours N-1 mis en service et virement poste &pos 9395 2 751
Travaux et constructions sur biens en propriété 1 000 5
Subvention regues -396 -200
Variation de périmétre 22193
Travaux financés en location-financement 16 230 37 138
Travaux non refinancés en location-financement 2 404
Acquisitions d'immeubles en location-financement 146 979
Juste valeur des immeubles vendus -8 656 -5070
Reclassement en actif destiné a étre cédé -15 787 -10 153
Variation de juste valeur 19 589 -48 459
Valeur a la cléture 539 260 370905

Le taux de rendement moyen issu de la valorisdtans droits du patrimoine de la société par degm/sp
indépendants est passé de 8,5 % au 31 décembrg@009'établir a 7.8% au 31 décembre 2010.

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

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

- Une baisse de 0,5% du taux génére une augmentita valeur vénale du patrimoine de 6,8 %

Immeubles de

Immeubles de

(En milliers d'euros) placement placement

31.12.10 31.12.09
Juste valeur des immeubles de placement en prépriét 169 021 182 781
Juste valeur des immeubles en location-financement 370 239 188 124
Total 539 260 370 905

(En milliers d'euros)

Résultat cessior
immeubles de

Résultat cessior
immeubles de

placement placement
31.12.2010 31.12.2009
Prix de cession des immeubles vendus 18 153 4 400
Juste valeur & l'ouverture des immeubles vendus -18 809 -5 070
Travaux réalisés depuis I'ouverture de l'exercice
Total des résultats de cession -656 -670
(En milliers d'euros) A moins d'un De un acing | Au-dela de cing Total
an ans ans
Loyers minimaux a recevoir 41 335 129 856 67 747 238 938

Ce tableau reflete les engagements locatifs regua gart des locataires sous forme de périodesefede

3,6,90u 12 ans.
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12. Instruments financiers dérivés et gestion du risquée taux d’intérét

L Variation de
N Variation de . N
- , Juste valeur a - . juste valeur en | Juste valeur &
(En milliers d'euros) \ Acquisition juste valeur en . A
I'ouverture . capitaux la cléture
résultat
propres
Swaps de taux, payeur fixe 516 251 -265
Caps et tunnels 221 565 -786
Total instruments de
couverture de flux de trésorerie -516 -221 -314 -1 051
Montant au 31.12.2010 Montant au 31.12.2009
. , . Variable Variable non . Variable Variable
(En milliers d'euros) Fixe Fixe

couvert couvert couvert non couvert
Emprunts 99 441 7133 31391 114 512 7493 33031
Dette Location financement 74 190 88 522 116 460 26 074 109 268

Swap Macro 98 084 -98 084
Dettes Financiéres 173 631 193 739 49 767 140 586 7493 142 299

Total 417 137 290 378

Le Groupe utilise des instruments dérivés pourrgétegéduire son exposition nette aux fluctuatides
taux d’intéréts.

Le Groupe a conclu des swaps d'intérét, un CAPretumnel, qui permettent de limiter I'impact de la
volatilité des flux de trésorerie futurs liés awigments d’intéréts relatifs aux emprunts a tauiatse.

Selon les termes de ces swaps, le Groupe paieadgsdtintérét fixes précisés ci-dessous et receg d
intéréts variables calculés d’apres I'Euribor 3 srmiir les montants du principal couvert.

Les CAP et tunnel sont des instruments dérivés gitamt de limiter la hausse d’'un taux variable daaux
plafond, ou d’encadrer I'’évolution d’'un taux vatiab

(En milliers | Montant couvert a| Montant couvert Tvpe Taux fixe | Taux variable | Période couverte
d'euros) I'origine au 31.12.2010 yp
Swap 1 taux fixe contre
7 750 7 133 taux variable 4,12% | Euribor 3 mois 2009-2013
Swap 2 taux fixe contre
21 357 21 089 taux variable 2,33% | Euribor 3 mois 2010-2017
Swap 3 taux fixe contre
9 009 8 270 taux variable 2,55% | Euribor 3 mois 2010-2014
Swap 4 taux fixe contre
34 850 34 562 taux variable 2,395% | Euribor 3 mois 2010-2017
Swap macro taux fixe contre
99 546 98 084 taux variable 2,365% | Euribor 3 mois 2010-2017
Cap taux variable
25 606 24 933 plafond 3,25% 2010-2012
Tunnel taux variable
plafond et
22 869 22 869 plancher 3,3% - 5,25% 2012-2017




ARGAN SA
Comptes consolidés au 31 décembre 2010

13. Autres actifs financiers non courants

(En milliers d'euros) Montant au Augmentation Diminution Reclassement | Montant au
31.12.2009 moins d'an 31.12.2010
Dépdts et cautionnements versés 44 160 204
Avances versées sur
immobilisations 295 231 526
Dépréciation -111 -111
Total 339 280 618
14. Créances clients
(En milliers d'euros) Montant au Montant au
31.12.2010 31.12.2009
Créances clients et comptes rattachés 9169 7 331
Clients douteux
Total brut créances clients 9169 7 331
Dépréciation
Total net créances clients 9169 7 331

Les créances clients correspondent essentiellemenfacturations des loyers du ler trimestre 20di1 q

sont produites en novembre 2010.

15. Autres actifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

31.12.2010 31.12.2009
Créances fiscales et sociales 933 929
Autres créances d’exploitation 4021 7392
Autres charges constatées d'avance 23 -19
Autres actifs courants d'exploitation 4977 8 302
Intéréts d'avance sur location financement 399 304
Autres actifs courants financiers 399 304
Total autres actifs courants 5376 8 606

Les créances fiscales concernent essentiellemenvAarécupérable liée aux investissements. Leseautr
créances d’exploitation enregistrent notammentddgenses de construction incombant au crédit-baide

des provisions sur frais de notaire.

16. Trésorerie et équivalents de trésorerie

Montant au

Montant au

(En milliers d'euros) 31.12.2010 31.12.2009 Variation
Titres de placement sans risque et trés liquides 16 742 25 105 -8 363
Disponibilités 3 825 3128 697
Trésorerie 20 567 28 233 -7 666

Les titres de placement sont constitués principafgrde dépots a terme et de SICAV de trésorerie.
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17. Actifs destinés a étre cédés

24

Montant au Augmentation Diminution Montant au
31.12.2009 9 31.12.2010
Actifs destinés a étre cédés 10 153 15 787 -10 153 15 787
18. Capitaux propres consolidés
18.1. Composition du capital social
Nombre Montant du Montant de la
s Valeur . N . .
(En euros) d'actions . capital aprés prime apres
L nominale S L
émises I'opération I'opération
Position au ler janvier 2010 9744 494 2 19 488 988 48 260 924
Augmentation de capital (Dividende en actions) 392 020 2 784 040 3202 803
Montant du capital au 31 décembre 2010 10 136 514 2 20 273 028 51 463 727
18.2. Dividende versé
(En euros) 31/12/2010 31/12/2009
Dividende net par action en euros 0,66 0,60
Dividende global versé (actions propres exclues) 6 431 366 5694 833
Impact de I'option du paiement du dividende en
actions -4 069 605 -1 618 550
Dividende payé 2361761 4 076 283
18.3. Actions d’autocontréle
- . Montant a la Montant a L Résultat de
(En milliers d'euros) N \ Variation :
cléture I'ouverture cession
Co(t d'acquisition 86 82 4 29
Dépréciation
Valeur nette 86 82 4
Nombre de titres d'autocontréle 6 230 7 902 -1672
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19. Dettes financieres

19.1. Variation des dettes financiéres et garanties doneé

(En milliers d'euros) Montant au Augmentation Diminution Virements Montant au
31.12.2009 9 poste a poste | 31.12.2010
Emprunts 146 217 5 650 -21 746 130 121
Location-financement 126 826 179 800 -23 233 -19 661 263 732
Frais d'émission -2 252 -1 904 412 -3744
Dettes financiéres non courantes 270 791 183 546 -22 821 -41 407 390 109
Emprunts 8819 -22 720 21746 7 845
Location-financement 8 515 -12 735 19 661 15 441
Intéréts courus emprunts 1134 1002 -1134 1002
Dettes financieéres courantes 18 468 1002 -36 589 41 407 24 288
Total dettes financiéres brutes 289 259 184 548 -59 410 414 397

Le total des dettes tient compte d’'un montant de M€ relatif au financement existant sur des actifs

destinés a étre cédés.

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 :

- de prise d’hypotheque et de privilege de prétdardeniers sur les immeubles concernés, a hadgeur
- au 31 décembre 2010 : 130.246 K€
- au 31 décembre 2009 : 146.536 K€

- de cautions accordées par la société ARGAN, é&ehade :

- au 31 décembre 2010 : 38.542 K€

- au 31 décembre 2009 : 11.792 K€
L'augmentation des cautions est liée aux opératittneefinancement par location financement intewesn
sur I'exercice.

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

Part & moins Part a plus Part & plus de 5
(En milliers d'euros) 31/12/2010 d'un an d'un an et aﬁls 31/12/2009
moins de 5 ans
Emprunts a taux variable (a) 38 524 2075 9 494 26 955 33031
Emprunts a taux fixe 99 441 5769 28 163 65 509 122 004
Dette crédit-bail taux variable (a) 204 983 11 275 49 093 144 615 109 268
Dette crédit-bail taux fixe 74190 4 167 17 765 52 258 26 074
Frais d'émission 3744 -2 952
Dettes financiéres en capital 413 394 23 286 104 515 289 337 288 125

(a) Taux variable a I'origine — la part couvertecgs emprunts est précisée a la note 12

La société a procédé a une estimation des échéaatiges a ces lignes de crédit.

En tenant compte des couvertures de taux misedaer par le Groupe, une variation de +/- 100 bp de

I'euribor 3 mois aurait un impact de +/- 0,5 M€ srésultat financier de la période.
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19.3. Echéances des redevances de location-financement

- . Epgggement Part a moins P:art aplus Part a plus de 5| Prix de levée de
(En milliers d'euros) crédit-bail au d'un an d'un an et ans l'option
31/12/2010 moins de 5 ans P

Redevances de crédit-bail a taux
fixe 109 247 8 044 30 966 62 262 7975
Redevances de crédit-bail a taux
variable 247 161 16 547 67 596 133 588 29 430
Total redevances de crédit-bail
futures 356 408 24 591 98 562 195 850 37 405

Les échéances (capital et intéréts) des contrat®adgion-financement a taux variable incluses dans
montant de I'engagement présenté ci-dessus awd@geontrats de crédit-bail, ont été calculéesetmant

le taux d'intérét en vigueur a la date d'arrété.

19.4. Endettement financier net

L'endettement financier net est constitué de I'étaeent financier brut diminué de la trésoreridaet

(En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009 Variatio
Dette financiére brute 414 396 289 259 125 137
Trésorerie et équivalents de trésorerie -20 567 -28 233 7 666
Endettement financier net 393 829 261 026 132 803
20. Dépots de garantie
- . Montant au Montant au -
(En milliers d'euros) 31.12.2010 31.12.2009 Variation
Dépdts de garantie locataires 4578 3371 1207
21. Provisions
(En milliers d'euros) Montant a Augmentation Diminution Var!al_tlops de Montﬂant ala
I'ouverture périmétre cléture
Provisions pour charges courantes 10 10
Provisions risques et charges 10 10

Dont provisions utilisées

Dont provisions non utilisées
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22. Dette d'imp0t

- , Dette au . L Dette au
(En milliers d'euros) 31/12/2009 Augmentation Diminution 31/12/2010
Dette exit tax avant actualisation 12 870 507 -6 863 6514
Effet actualisation -529 389 -140
Dette d'exit tax 12 341 507 -6 474 6 374
Impdts courants -86 -106 86 -106
Total 12 255 401 -6 388 6 268
(En milliers d'euros) Dette au Part a moins Zﬁjr:]zﬁlgts
31/12/2010 d'un an .
moins de 5 ans
Dette exit tax avant actualisation 6514 4 648 1 866
Effet actualisation -140 -111 -28
Dette d'impdt sur les sociétés -106 -106
Dette d'impdt 6 268 4431 1837
- . Montant au Montant au .
(En milliers d'euros) 31.12.2010 31.12.2009 Variation
Impéts différés actifs
Total impbts différés actifs
IDP sur retraitement juste valeur des immeubles gn
propre 2 699 -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

27

Au 31 décembre 2010, il n'existe plus d’imp6t diffé@tant donné que toutes les sociétés du groupmptin

pour le régime SIIC.

23. Autres passifs courants

(En milliers d'euros) Montant au Montant au

31.12.2010 31.12.2009
Dettes fournisseurs et comptes rattachés 1391 2594
Dettes fiscales 3355 2974
Dettes sociales 180 193
Autres dettes courantes 170 153
Produits constatés d'avance 10 434 8 342
Total autres passifs courants 15 530 14 256

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

loyers du trimestre qui suit la cloture.
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24. Revenus nets des immeubles

(En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009
Revenus locatifs 37 826 30 225
Charges locatives facturées au forfait
Autres produits sur immeubles
Total des produits sur immeubles 37 826 30 225
Charges locatives (avec refacturation forfaitaire)
Autres charges sur immeubles
Total des charges sur immeubles
Revenus nets des immeubles 37 826 30 225
25. Codt de I'endettement financier net
(En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009 31/120%
Revenus VMP monétaires <3 mois
Produits de trésorerie et équivalents de trésorerie 134 522 522
Résultat des couvertures de taux
Produits de trésorerie 134 522 522
Intéréts sur emprunts et découverts 13791 -10 913 -10 938
Instruments dérivés 221
Frais d'émission emprunt 412 25
Résultat VMP 5 5
Codt de I'endettement financier brut -14 423 -10 944 -10 943
Codt de I'endettement financier net -14 289 -10 422 -10 421
26. Autres produits et charges financiers
(En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009
Pénalités remboursement emprunt sur cession 190
Actualisation Exit tax 422 542
Autres produits et charges financiers 612 542
27. Imp6t sur les bénéfices
(En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009
Impdts courants -163 -64
Impots différés 2 698 1215
Exit tax 474
Total 2 060 1151

28
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28. Rapprochement de la charge d’impét

(En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009
Bénéfice avant impots 38 321 27777
Charge (Produit) d'imp6t théorique au taux en
vigueur en France (taux de 33,33%) 12773 9 259
Incidence du secteur non taxable 10 614 -8 083
Reprise des imp6ts différés des sociétés SIIC 2 698
Exit tax actualisée 474
Autres décalages -64 25
Charge d'imp6t effective 2 060 1151
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La société Immogonesse, filiale ’ARGAN, a opté pleurégime SIIC au®janvier 2010. L'entrée dans le
régime SIIC se traduit par une reprise des impibtdrds antérieurement constatés au taux de dooiinaun
de 33,33 % et par la constatation d’'une chargeitdax au taux de 19 %.

29. Résultat par action

Calcul du résultat par action 31/12/2010 31/12/2009

Résultat net, part du groupe (Milliers d'€) 40 381 -26 626
Nombre d'actions en capital 10 136 514 9744 494
Actions propres (pondérées) -6 781 -8 725
Nombre d'actions retenues 10 129 733 9 735 769
Résultat par action (en euros) 3,99 -2,73

30. Détail de certains postes du tableau des flux deésorerie

La trésorerie nette des découverts bancaires serggcomme suit :

(En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009
Trésorerie et équivalents de trésorerie 20 567 28 233
Concours bancaires et intéréts courus

Trésorerie du tableau des flux de trésorerie 20 567 28 233
31. Engagements hors bilan
(En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009
Engagements regus :
Lignes de crédits recues non utilisées 17 600
Cautions regues 6 598 4470
Total engagements actif 6 598 22 070
Engagements donnés :
Cautions et garanties données 175 242
Total engagements passif 175 242
Engagements réciproques :
Engagements construction d'immeubles de placement 12 600 12 495
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32. Relations avec les parties liées

La rémunération des membres du Directoire et deiosrmembres du Conseil de surveillance se présent
comme sulit sur la période :

Avantages dirigeants (En milliers d'euros) 31/12/2010 31/12/2009
Salaires 376 304
Jetons de présence 21 10

Rémunération globale 397 314

La société n’a mis en place aucun dispositif paligc de retraite ou d’indemnités en cas de cessates
fonctions des mandataires sociaux.
A I'exception des dirigeants, aucune autre paidie h'a été identifiée.

33. Effectifs

Effectifs Cadres Non cadres Total
Effectif moyen de I'exercice 2010 9 4 13
Effectif moyen de I'exercice 2009 6 3 9

34. Evénements postérieurs a la cloture

La société a procédé au cours furimestre 2011 a la poursuite de son programmepdstruction.

La société envisage d’absorber par voie de fusioplgiée sa filiale Inmogonesse au cours dusémestre
2011.



