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Mesdames, Messieurs,

Vous étes réunis en assemblée générale en applicks statuts et de I'article L.227-9 du Code de
commerce pour vous rendre compte de l'activité@dgokiété au cours de l'exercice clos le 31 déambr
2008, des résultats de cette activité et des petrgpe d'avenir et soumettre a votre approbatidyildan et
les comptes dudit exercice d’'une durée de douze.moi

Conformément aux dispositions de l'article L.225d68Code du Commerce, I'objet de ce rapport est de
rendre compte des conditions de préparation egatiisation des travaux du Conseil de Surveillaits a
que des procédures de contrdle interne mises ea gins la société.

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

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

» les "principes de gouvernement d'entreprise résudta la consolidation des rapports conjoints de
I'AFEP et du MEDEF d'octobre 2003 et de leurs rec@mndations de janvier 2007 et d'octobre
2008 sur la rémunération des dirigeants mandatsir@iaux des sociétés cotées », publiés par ces
deux organismes en décembre 2008 [Recommandations MEDEF-AFEP),

* le Code de Déontologie de I'Institut francais dériaistrateurs (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
indépendants au Conseil de Surveillance lors deskfblée Générale du 19 Avril 2007, et a la cnéatio
de différents comités.

Lors de sa réunion du 27 février 2009, le Conseibdrveillance a pris connaissance des
recommandations AFEP-MEDEF du 6 octobre 2008 stérfaunération des dirigeants mandataires
sociaux des sociétés cotées.

Il considéere que ces recommandations s'inscrivansda démarche de gouvernement d’entreprise de la
société, hormis sur les points suivants :

> La durée des mandats des membres du conseil deilumwe 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 membeesah Conseil de Surveillance (3 membres)

» Le président du Directoire est salarié de la sécige Conseil a estimé que la recommandation de
cessation du contrat de travail en cas de mandatl sse justifie par un niveau habituellement
élevé des rémunérations des dirigeants mandasaioiesux, ce qui n'est pas le cas du Président
du Directoire de la société. De plus, celui-ci Badficie d’'aucun engagement pris en sa faveur en
cas de prise, cessation ou changement de fonction.

Le Conseil de Surveillance a également pris cosaaie du Code de Gouvernement d’entreprise des
sociétés cotées AFEP-MEDEF, publié en décembre. Hx08pplication de la loi du 3 juillet 2008
transposant la directive communautaire 2006/46/CE4juin 2006, le Conseil a désigné ce code comme
étant celui auquel se référe la société comme chréférence en matiére de gouvernement d’ergeepri
Celui-ci est consultable au siége de la sociéiéj gue sur le site internetvw.code-afep-medef.com

Tous les actionnaires ont droit d’assister auxrabs&es générales, dont les régles de fonctionnesoeint
fixés au titre IV des statuts de la société (ati@1 a 40).

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

une incidence en cas d'offre publique, tel queip&a l'article L 225-100-3, est inclus dans lepap de
gestion du Directoire.

1°) Les membres indépendants du Conseil de Surveitice

Le Conseil de Surveillance est composé de deux meniidépendants nommés lors de I'assemblée
générale du 19 avril 2007.

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

Compétence: un membre indépendant doit avoir I'expériendesstompétences de nature a lui permettre
d'exercer ses fonctions de maniére pleine et engérsein du Conseil de Surveillance et des Cemité
dans lesquels il est susceptible de siéger. Leshmenindépendants doivent en particulier étre fgcti
présents et impliqués", aux termes des RecommandaiEDEF-AFEP.

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



* ne pas étre salarié de la Société et ne pas |'ééau cours des cing années précédentes, ni
salarié et administrateur d'un des actionnairda &@ciété détenant plus de trois pour cent (3 %)
du capital de la Société.

* ne pas étre mandataire social d'une société daueslla la Société détient directement ou
indirectement un mandat d'administrateur ou danselée un salarié désigné en tant que tel ou un
mandataire social de la Société (actuel ou l'agntepuis moins de trois ans) détient un mandat
d'administrateur,

* ne pas étre client, fournisseur, banquier d'affaipanquier de financement significatif de la
Société. ou dont la Société représente une paifisagive de l'activité,

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

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

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

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

Le Conseil de surveillance se réunit aussi sougeetlintérét de la Société l'exige, et en tout é¢a

cause, au minimum quatre fois par an. Au courseatelicice annuel clos le 31 décembre 2008, le Gbnse
de surveillance s’est réuni a quatre reprises.

Le Conseil de surveillance exerce le controle peaanade la gestion de la Société par le Directdire.
toute époque de l'année, il opére les vérificatairies contrbles qu'il juge opportuns et peutsge f
communiquer les documents qu'il estime utilescadmplissement de 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 mermshieants :

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

Le Comité d'investissement assiste le Directoirassurant un suivi de la stratégie d'investissesretnie
cessions de la Société et en étudiant les prirespgbdérations.

Le Comité d'investissement se réunit chaque fdiklgstimenécessaire, giréalablement aux réunions
du Directoire dont l'ordre du jour comporte I'exantiun sujet se rapportant a sa mission.



3°) Comité des nominations et des rémunérations

La composition du comité des nominations et desinérations est la suivante :

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

Les membres du comité des nominations et des régations et son président sont nommeés par le
Conseil de Surveillance parmi les membres du Cbdseburveillance de la Société et sont au nomére d
deux.

Il se réunit chaque fois queecessaireur convocation de son président ou a l'initiatiuePrésident du
Conseil de Surveillance de la Société.

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

Le comité des nominations et des rémunérationsiamassion :

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

» de procéder a l'examen des projets d'attributiatuge d'actions au bénéfice des salariés et
dirigeants ainsi que les conditions et modalitégribution,

> d'examiner les candidatures aux fonctions de mesnhrdDirectoire et Conseil de Surveillance,
au regard de leur expérience de la vie des affaleeleur compétence et de leur représentativité
économique, sociale et culturelle,

> d'obtenir communication de toutes informationsestilelatives aux modalités de recrutement, aux
rémunérations et aux statuts des cadres dirigdartssociété et de ses filiales,

» de formuler toute proposition et tout avis surjégens de présence ou autres rémunérations et
avantages des membres des organes de directiersatwillance, d'apprécier la situation de
chacun des membres du Directoire ou du Conseildesflance au regard des relations qu'il
entretient. s'il y a lieu, avec la Société ou esiétés du Groupe Argan, de nature a compromettre
sa liberté de jugement ou a entrainer des codfiiigeréts potentiels avec la Société.

4°) Comité d’audit

Le Conseil de Surveillance a pris acte que, sétwddnnance n°2008-1278 du 8 décembre 2008 article
21 du Code de Commerce , un comité d’audit seraexr avant le 31 Ao(t 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 el figurent entre autre le compte de résultat
prévisionnel et les équilibres de flux pour chacdeeos filiales. Cette prévision est particuliéeam
précise dans la mesure ou nous connaissons legifsrimtatifs a I'indexation pres.

En ce qui concerne les dépenses, notre seule ineast le taux Euribor 3 mois lorsque les emprsoits
contractés a taux variable. Précisons que les dépasont parfaitement connues lorsque les empsants
contractés a taux fixe.

Par conséquent cette prévision nous permet d'appgmur les années a venir pour chacune de nos
filiales le résultat et les équilibres de flux gmi découlent.

Trés concrétement, ces prévisions permettent derssichacune de nos filiales peut ou ne peufaias
face a ses obligations de remboursement d'emprety)i est capital pour la survie de notre groupe.

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

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

Ce tableau de bord comprend plusieurs compartimars@avoir :
a) cautions

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

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

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

d) fiscalité

Surveillance de la déclaration d'option a la TVAs grrocédures de livraison a soi méme. contenu du
périmétre d'intégration fiscale ou absence d'iratidgn fiscale.

€) assurance
C'est la société Argan qui est titulaire de lagmli'assurance groupe et qui refacture la quote-par

revenant & chaque filiale : ces derniéres refacturdeur tour cette charge a leur locataire damsdsure
ou cela est prévu dans le bail. Un contrble ded@fé&rentes refacturations existe.



3°) Surveillance des prix de revient

Il existe une surveillance extra comptable des geixevient avec rapprochement des valeurs
comptabilisées. Un rapprochement est égalemergriaiburs de construction entre les montants rieatan
payer aux entreprises et le montant du financeménen place disponible.

4°) Procédures de controle de mouvements de trésoie

Nous avons contracté avec nos filiales une conmemk® gestion de trésorerie sous forme d'avance en
compte courant. Ceci nous permet d'avoir une teéigoglobale, Argan récupérant les excédents de
trésorerie de certaines de nos filiales et faidastavances sur compte courant aux filiales ayestiib.

Tous les mouvements de trésorerie sont vérifiéx tes :

* une premiéere fois lors de I'émission de I'ordrendeivement dans un tableau extra-comptable
» une deuxiéme fois lors de I'enregistrement comptdebdits mouvements.

Notre organisation nous donne une trés bonne Ki§ikicourt et moyen terme de notre trésorerie.
L'exécution de la plupart des opérations décritegessus mobilise deux personnes a chaque fotjice

conforte le controle.

5°) Procédures de gestion des risques

Notre entreprise dispose donc d'outils de contxdbgptés 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 Dinecti
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’'arbitrage de la société, ainsi que sur ses &é$ivisa situation financiére, ses résultats et ses
perspectives.

» Risques liés a l'environnement économique I'évolution de la conjoncture économique
générale est susceptible d’avoir une influencelauwtemande de nouvelles surfaces d’entrep6t,
ainsi qu’une incidence a long terme sur le tauxcclipation et sur la capacité des locataires a
payer leurs loyers. La société estime que son feoitie de clients est constitué en grande partie
par des entreprises de premier plan dont la situdithanciere permet de limiter ce risque.

Par ailleurs, I'évolution de la situation éconon@cuun impact sur les variations de l'indice
INSEE du co(t de la construction sur lequel sodexés les loyers de la société.

» Risques liés au niveau des taux d’intérétla société ayant recours a I'endettement pour iean
ses futurs développements, toute variation des thiméréts entrainerait une variation de la
charge des frais financiers dus au titre de cegwmts Il n’existe aucune couverture de taux sur
la part d’endettement en taux variable, a I'exa@pti’'un swap de taux fixe contre taux variable
portant sur un montant de 7,75 M€ (taux fixe dupségal a 4,12% hors marge).



La part d’'endettement en taux variable représedfte de I'endettement total au 31 décembre
2008, mais la majorité des contrats de financenanslus en taux variable intégre des
possibilités de conversion en taux fixe.

\

» Risques liés a la crise financiere et immobiliere la société ayant retenu l'option de
comptabiliser les immeubles de placement selondthade de la juste valeur, son compte de
résultat peut étre impacté par une variation négate juste valeur de ses immeubles, liée a une
baisse des valeurs vénales. D’autre part, I'évatudi la baisse des valeurs vénales peut avoir un
impact sur les obligations de respect de ratioamggant envers certains établissements financiers
dans le cadre de contrats de préts. La société passimpactée par ce phénoméne car elle n'a
souscrit aucun prét lié a des obligations de cavena

Risques liés a I'exploitation :

» Risques liés a la réglementation des baux et a lenon renouvellement :la société ne peut pas
exclure qu’a I'échéance des baux, certains loagaihoisissent de ne pas renouveler leur contrat
de bail, et que la société soit a méme de renourabédement et dans les mémes conditions les
biens correspondants. Cependant, au regard del@oiement des échéances des baux actuels, la
société estime pouvoir faire face a de telles éxaiés.

Risques liés aux actifs :

» Risques liés a la stratégie d'acquisition dans le cadre de son développement, la société
envisage notamment de procéder a des acquisit@estises d’'actifs immobiliers. Elle ne peut
garantir que de telles opportunités d’acquisitierpgasenteront, ni que les acquisitions obtiennent
la rentabilité escomptée.

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

Risques liés au régime fiscal des SIIC :

» Risques liés au régime fiscal des SlICun changement ou la perte du régime fiscal deS Sli
pourrait avoir un effet défavorable significatifrdas résultats de la sociét@ependant, la société
respecte a ce jour toutes les contraintes lié&s/allition de ce régime, dit SIIC 4, et notamment
en ce qui concerne les obligations de détentiorinmag par I'actionnaire majoritaire.

Nous vous remercions de votre attention et vouisons a poursuivre I'ordre du jour.

Neuilly sur Seine, le 27 février 2009

Le Président du Conseil de Surveillance



