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Mesdames, Messieurs, 
 
Vous êtes réunis en assemblée générale en application des statuts et de l'article L.227-9 du Code de 
commerce pour vous rendre compte de l'activité de la Société au cours de l'exercice clos le 31 décembre 
2008, des résultats de cette activité et des perspectives d'avenir et soumettre à votre approbation le bilan et 
les comptes dudit exercice d’une durée de douze mois. 
 
Conformément aux dispositions de l'article L.225-68 du Code du Commerce, l'objet de ce rapport est de 
rendre compte des conditions de préparation et d'organisation des travaux du Conseil de Surveillance ainsi 
que des procédures de contrôle interne mises en place dans la société. 
 
 
A/ CONDITIONS DE PRÉPARATION ET D'ORGANISATION DES TRAVAUX DU CONSEIL 
DE SURVEILLANCE  
 
La Société a mis en place un ensemble de mesures s'inspirant des principes posés en matière de 
gouvernement d'entreprise, soit : 
 
 

• les "principes de gouvernement d'entreprise résultant de la consolidation des rapports conjoints de 
l'AFEP et du MEDEF d’octobre 2003 et de leurs recommandations de janvier 2007 et d’octobre 
2008 sur la rémunération des dirigeants mandataires sociaux des sociétés cotées », publiés par ces 
deux organismes en décembre 2008 (les "Recommandations MEDEF-AFEP"),  

 
• le Code de Déontologie de l'Institut français des administrateurs (IFA) en date du 25 mars 2004 

(le "Code de déontologie de l’IFA"). 
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Afin de mettre en oeuvre ces principes, Argan a notamment procédé à la nomination de membres 
indépendants au Conseil de Surveillance lors de l’Assemblée Générale du 19 Avril 2007, et à la création 
de différents comités. 
 
Lors de sa réunion du 27 février 2009, le Conseil de Surveillance a pris connaissance des 
recommandations AFEP-MEDEF du 6 octobre 2008 sur la rémunération des dirigeants mandataires 
sociaux des sociétés cotées. 
Il considère que ces recommandations s’inscrivent dans la démarche de gouvernement d’entreprise de la 
société, hormis sur les points suivants : 
 

� La durée des mandats des membres du conseil de Surveillance est fixée statutairement à 6 ans, 
contrairement à la recommandation de 4 ans. Le Conseil a estimé que cette durée reste adaptée à 
la taille de l’entreprise et au nombre de membres de son Conseil de Surveillance (3 membres) 

� Le président du Directoire est salarié de la société. Le Conseil a estimé que la recommandation de 
cessation du contrat de travail en cas de mandat social, se justifie par un niveau habituellement 
élevé des rémunérations des dirigeants mandataires sociaux, ce qui n’est pas le cas du Président 
du Directoire de la société. De plus, celui-ci ne bénéficie d’aucun engagement pris en sa faveur en 
cas de prise, cessation ou changement de fonction.   

 
Le Conseil de Surveillance a également pris connaissance du Code de Gouvernement d’entreprise des 
sociétés cotées AFEP-MEDEF, publié en décembre 2008. En application de la loi du 3 juillet 2008 
transposant la directive communautaire 2006/46/CE du 14 juin 2006, le Conseil a désigné ce code comme 
étant celui auquel se réfère la société comme cadre de référence en matière de gouvernement d’entreprise. 
Celui-ci est consultable au siège de la société, ainsi que sur le site internet www.code-afep-medef.com. 
 
Tous les actionnaires ont droit d’assister aux assemblées générales, dont les règles de fonctionnement sont 
fixés au titre IV des statuts de la société (articles 31 à 40). 
 
L’ensemble des informations prévues à l’article L-225-100 du Code de Commerce et susceptibles d’avoir 
une incidence en cas d’offre publique, tel que précisé à l’article L 225-100-3, est inclus dans le rapport de 
gestion du Directoire.  
 
 
1°) Les membres indépendants du Conseil de Surveillance 
 
Le Conseil de Surveillance est composé de deux membres indépendants nommés lors de l'assemblée 
générale du 19 avril 2007. 
 
Pour être éligible au statut de membre indépendant, une personne doit être compétente et indépendante : 
 
 
Compétence : un membre indépendant doit avoir l'expérience et les compétences de nature à lui permettre 
d'exercer ses fonctions de manière pleine et entière, au sein du Conseil de Surveillance et des Comités 
dans lesquels il est susceptible de siéger. Les membres indépendants doivent en particulier être "actifs, 
présents et impliqués", aux termes des Recommandations MEDEF-AFEP. 
 
Indépendance : un membre indépendant doit présenter un certain nombre de qualités d'indépendance par 
rapport à la Société ainsi que par rapport à ses actionnaires et dirigeants. Dans l'examen de la candidature 
d'un membre indépendant, il sera tenu compte des caractéristiques objectives suivantes (inspirées des 
Recommandations MEDEF-AFEP adaptées), sans que celles-ci ne constituent individuellement ou même 
cumulativement une cause automatique d'exclusion : 
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• ne pas être salarié de la Société et ne pas l'avoir été au cours des cinq années précédentes, ni 
salarié et administrateur d'un des actionnaires de la Société détenant plus de trois pour cent (3 %) 
du capital de la Société. 

 
• ne pas être mandataire social d'une société dans laquelle la Société détient directement ou 

indirectement un mandat d'administrateur ou dans laquelle un salarié désigné en tant que tel ou un 
mandataire social de la Société (actuel ou l'avant été depuis moins de trois ans) détient un mandat 
d'administrateur, 

 
• ne pas être client, fournisseur, banquier d'affaires, banquier de financement significatif de la 

Société. ou dont la Société représente une part significative de l'activité, 
 

• ne pas avoir de lien familial proche avec un Dirigeant de la Société, 
 

• ne pas avoir été commissaire aux comptes d'une société de la Société au cours des cinq années 
précédentes. 

 
En application de ces principes ont été nommés membres indépendants Mme Florence Soulé de Lafont et 
M. Bernard Thévenin. 
 
Le mandat des membres est d'une durée de six années, renouvelable. 
 
Le Conseil de surveillance se réunit aussi souvent que l'intérêt de la Société l'exige, et en tout état de 
cause, au minimum quatre fois par an. Au cours de l’exercice annuel clos le 31 décembre 2008, le Conseil 
de surveillance s’est réuni a quatre reprises. 
 
Le Conseil de surveillance exerce le contrôle permanent de la gestion de la Société par le Directoire. A 
toute époque de l'année, il opère les vérifications et les contrôles qu'il juge opportuns et peut se faire 
communiquer les documents qu'il estime utiles à l'accomplissement de sa mission. 
 
Les délibérations du Conseil de surveillance sont constatées par des procès-verbaux établis sur un registre 
spécial tenu au siège social. 
 
 
 
2°) Comité d'investissement 
 
Le Comité d'investissement est composé des 3 membres suivants : 
 

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

 
Le Comité d'investissement assiste le Directoire en assurant un suivi de la stratégie d'investissements et de 
cessions de la Société et en étudiant les principales opérations. 
 
Le Comité d'investissement se réunit chaque fois qu'il l'estime nécessaire, et préalablement aux réunions 
du Directoire dont l'ordre du jour comporte l'examen d'un sujet se rapportant à sa mission. 
 



  4 

 
3°) Comité des nominations et des rémunérations 
 
La composition du comité des nominations et des rémunérations est la suivante : 
 

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

 
Les membres du comité des nominations et des rémunérations et son président sont nommés par le 
Conseil de Surveillance parmi les membres du Conseil de Surveillance de la Société et sont au nombre de 
deux. 
 
II se réunit chaque fois que nécessaire sur convocation de son président ou à l'initiative du Président du 
Conseil de Surveillance de la Société. 
 
Il pourra faire appel dans l'accomplissement de sa mission à tout conseil et expert extérieur qu'il jugera 
utile. 
 
Le comité des nominations et des rémunérations a pour mission : 
 

� de préparer la fixation de la rémunération des mandataires sociaux et de proposer. s'il y a lieu, les 
critères qualitatifs et quantitatifs de détermination de la partie variable de cette rémunération, 

 
� de procéder à l'examen des projets d'attribution gratuite d'actions au bénéfice des salariés et 

dirigeants ainsi que les conditions et modalités d'attribution, 
 

� d'examiner les candidatures aux fonctions de membres du Directoire et Conseil de Surveillance, 
au regard de leur expérience de la vie des affaires, de leur compétence et de leur représentativité 
économique, sociale et culturelle, 

 
� d'obtenir communication de toutes informations utiles relatives aux modalités de recrutement, aux 

rémunérations et aux statuts des cadres dirigeants de la société et de ses filiales, 
 

� de formuler toute proposition et tout avis sur les jetons de présence ou autres rémunérations et 
avantages des membres des organes de direction et de surveillance, d'apprécier la situation de 
chacun des membres du Directoire ou du Conseil de Surveillance au regard des relations qu'il 
entretient. s'il y a lieu, avec la Société ou les sociétés du Groupe Argan, de nature à compromettre 
sa liberté de jugement ou à entraîner des conflits d'intérêts potentiels avec la Société. 

 
 
 
4°) Comité d’audit 
 
Le Conseil de Surveillance a pris acte que, selon l’ordonnance n°2008-1278 du 8 décembre 2008 article 
21 du Code de Commerce , un comité d’audit sera à créer avant le 31 Août 2010. 
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B/ PROCÉDURES 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 dans lequel figurent entre autre le compte de résultat 
prévisionnel et les équilibres de flux pour chacune de nos filiales. Cette prévision est particulièrement 
précise dans la mesure où nous connaissons les produits locatifs à l'indexation près. 
 
En ce qui concerne les dépenses, notre seule inconnue est le taux Euribor 3 mois lorsque les emprunts sont 
contractés à taux variable. Précisons que les dépenses sont parfaitement connues lorsque les emprunts sont 
contractés à taux fixe. 
 
Par conséquent cette prévision nous permet d'apprécier pour les années à venir pour chacune de nos 
filiales le résultat et les équilibres de flux qui en découlent. 
 
Très concrètement, ces prévisions permettent de savoir si chacune de nos filiales peut ou ne peut pas faire 
face à ses obligations de remboursement d'emprunts, ce qui est capital pour la survie de notre groupe. 
 
De plus, par consolidation de l'ensemble des sociétés du groupe, nous nous assurons de notre capacité à 
faire face à nos obligations d'emprunts. 
 
 
2°) Mise en oeuvre d'un tableau de bord de gestion 
 
Ce tableau de bord comprend plusieurs compartiments, à savoir : 
 
a) cautions 
 
Ces tableaux nous donnent l'état des cautions et garanties données par Argan aux organismes prêteurs 
(connaissance des montants et des durées). 
 
b) emprunts hypothécaires et crédits baux 
 
Surveillance de l'importance et des durées des emprunts de toutes nos filiales. 
 
c) baux 
 
Nous disposons de fiches synthétiques résumant le contenu des différents baux et d'un planning général 
indiquant les fins de baux et les dates de renouvellement. 
 
d) fiscalité 
 
Surveillance de la déclaration d'option à la TVA. des procédures de livraison à soi même. contenu du 
périmètre d'intégration fiscale ou absence d'intégration fiscale. 
 
e) assurance 
 
C'est la société Argan qui est titulaire de la police d'assurance groupe et qui refacture la quote-part 
revenant à chaque filiale : ces dernières refacturent à leur tour cette charge à leur locataire dans la mesure 
où cela est prévu dans le bail. Un contrôle de ces différentes refacturations existe. 
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3°) Surveillance des prix de revient 
 
Il existe une surveillance extra comptable des prix de revient avec rapprochement des valeurs 
comptabilisées. Un rapprochement est également fait en cours de construction entre les montants restant à 
payer aux entreprises et le montant du financement mis en place disponible. 
 
 
4°) Procédures de contrôle de mouvements de trésorerie 
 
Nous avons contracté avec nos filiales une convention de gestion de trésorerie sous forme d'avance en 
compte courant. Ceci nous permet d'avoir une trésorerie globale, Argan récupérant les excédents de 
trésorerie de certaines de nos filiales et faisant des avances sur compte courant aux filiales ayant besoin. 
 
 
Tous les mouvements de trésorerie sont vérifiés deux fois : 
 

• une première fois lors de l'émission de l'ordre de mouvement dans un tableau extra-comptable 
• une deuxième fois lors de l'enregistrement comptable desdits mouvements. 

 
Notre organisation nous donne une très bonne visibilité à court et moyen terme de notre trésorerie. 
 
L'exécution de la plupart des opérations décrites ci-dessus mobilise deux personnes à chaque fois, ce qui 
conforte le contrôle. 
 
 
5°) Procédures de gestion des risques 
 
Notre entreprise dispose donc d'outils de contrôle adaptés à la problématique de l'entreprise et à son 
importance. 
Les principaux risques couverts par ces outils sont ceux décrits dans le rapport de gestion du Directoire et 
rappelés ci après : 
 

Risques liés au marché : 

 

� Risques liés au marché de l’immobilier : la société est exposée aux variations du marché de 
l’immobilier, qui pourraient avoir un impact défavorable sur la politique d’investissement et 
d’arbitrage de la société, ainsi que sur ses activités, sa situation financière, ses résultats et ses 
perspectives. 

� Risques liés à l’environnement économique : l’évolution de la conjoncture économique 
générale est susceptible d’avoir une influence sur la demande de nouvelles surfaces d’entrepôt, 
ainsi qu’une incidence à long terme sur le taux d’occupation et sur la capacité des locataires à 
payer leurs loyers. La société estime que son portefeuille de clients est constitué en grande partie 
par des entreprises de premier plan dont la situation financière permet de limiter ce risque.  

Par ailleurs, l’évolution de la situation économique a un impact sur les variations de l’indice 
INSEE du coût de la construction sur lequel sont indexés les loyers de la société.  

� Risques liés au niveau des taux d’intérêt : la société ayant recours à l’endettement pour financer 
ses futurs développements, toute variation des taux d’intérêts entraînerait une variation de la 
charge des frais financiers dus au titre de ces emprunts. Il n’existe aucune couverture de taux sur 
la part d’endettement en taux variable, à l’exception d’un swap de taux fixe contre taux variable 
portant sur un montant de 7,75 M€ (taux fixe du swap égal à 4,12% hors marge). 
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  La part d’endettement en taux variable représente 36% de l’endettement total au 31 décembre 
2008, mais la majorité des contrats de financements conclus en taux variable intègre des 
possibilités de conversion en taux fixe.  

� Risques liés à la crise financière et immobilière : la société ayant retenu l’option de 
comptabiliser les immeubles de placement selon la méthode de la juste valeur, son compte de 
résultat peut être impacté par une variation négative de juste valeur de ses immeubles, liée à une 
baisse des valeurs vénales. D’autre part, l’évolution à la baisse des valeurs vénales peut avoir un 
impact sur les obligations de respect de ratio ou covenant envers certains établissements financiers 
dans le cadre de contrats de prêts. La société n’est pas impactée par ce phénomène car elle n’a 
souscrit aucun prêt lié à des obligations de covenant.  

 

Risques liés à l’exploitation : 

 

� Risques liés à la réglementation des baux et à leur non renouvellement : la société ne peut pas 
exclure qu’à l’échéance des baux, certains locataires choisissent de ne pas renouveler leur contrat 
de bail, et que la société soit à même de renouveler rapidement et dans les mêmes conditions les 
biens correspondants. Cependant, au regard de l’échelonnement des échéances des baux actuels, la 
société estime pouvoir faire face à de telles éventualités.  

 

Risques liés aux actifs : 

 

� Risques liés à la stratégie d’acquisition : dans le cadre de son développement, la société 
envisage notamment de procéder à des acquisitions sélectives d’actifs immobiliers. Elle ne peut 
garantir que de telles opportunités d’acquisition se présenteront, ni que les acquisitions obtiennent 
la rentabilité escomptée.  

� Risques liés à l’estimation de la valeur des actifs : l’évaluation des actifs repose sur un certain 
nombre d’hypothèses, qui peuvent varier au cours des années.  

 

Risques liés au régime fiscal des SIIC : 

 

� Risques liés au régime fiscal des SIIC : un changement ou la perte du régime fiscal des SIIC 
pourrait avoir un effet défavorable significatif sur les résultats de la société. Cependant, la société 
respecte à ce jour toutes les contraintes liées à l’évolution de ce régime, dit SIIC 4, et notamment 
en ce qui concerne les obligations de détention maximale par l’actionnaire majoritaire.  

 
 
 
Nous vous remercions de votre attention et vous invitons à poursuivre l'ordre du jour. 
 
 
 
Neuilly sur Seine, le 27 février 2009  
 
Le Président du Conseil de Surveillance 
 


