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Mesdames, Messieurs,

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

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

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

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

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

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



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

Lors de sa réunion du 27 février 2009, le Conseigdrveillance aprés avoir pris connaissance des
recommandations AFEP-MEDEF du 6 octobre 2008 stértaunération des dirigeants mandataires sociasix de
sociétés cotées, a considéré que ces recommarslaliimscrivaient dans la démarche de gouvernement
d’entreprise de la société, hormis sur les pointgsits :

> La durée des mandats des membres du conseil deil&noe est fixée statutairement a 6 ans,
contrairement a la recommandation de 4 ans. Ledllangstimé que cette durée reste adaptée a la
taille de I'entreprise et au nombre de membresodeConseil de Surveillance (3 membres)

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

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

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

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

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

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

1°) Les membres indépendants du Conseil de Surveilice

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

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

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

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

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

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

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



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

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

* ne pas avoir de lien familial proche avec un Disigiede la Société,

* ne pas avoir été commissaire aux comptes d'unéteaie la Société au cours des cing années
précédentes.

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

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

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

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

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

2°) Comité d'investissement

Le Comité d'investissement est composé des 3 memshreants :

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

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

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

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

3°) Comité des nominations et des rémunérations

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

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



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

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

Il pourra faire appel dans I'accomplissement daisaion a tout conseil et expert extérieur quiigia utile.
Le comité des nominations et des rémunérationsiarmgssion :

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

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

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

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

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

4°) Comité d’audit

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

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

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

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

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

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



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

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

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

Ce tableau de bord comprend plusieurs compartimargavoir :
a) cautions

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

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

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

d) fiscalité

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

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

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

3°) Surveillance des prix de revient

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

4°) Procédures de contrble de mouvements de trésoie

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

Tous les mouvements de trésorerie sont vérifiéx &ms :

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



Notre organisation nous donne une trés bonne kigili court et moyen terme de notre trésorerie.

L'exécution de la plupart des opérations décriteessus mobilise deux personnes a chaque foggjice
conforte le contrdle.

5°) Procédures de gestion des risques

Notre entreprise dispose donc d'outils de contdbgptés a la problématique de I'entreprise et a son
importance.

Les principaux risques couverts par ces outils senk décrits dans le rapport de gestion du Dinextt
rappelés ci aprés :

Risques liés au marché :

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

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

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

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

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



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

Risques liés a I'exploitation :

> Risques liés a la réglementation des baux et a lemon renouvellement :la société ne peut pas
exclure qu'a I'échéance des baux, certains loegathoisissent 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'échetmemtedes échéances des baux actuels, la sociéte
estime pouvoir faire face a de telles éventualités.

Risques liés aux actifs :

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

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

Risques liés au régime fiscal des SIIC :

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

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

Neuilly sur Seine, le 9 février 2010

Le Président du Conseil de Surveillance



