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fonciére en immobilier logistique

Société Anonyme a directoire et conseil de suedié
au capital de 27.425.444ros
Siege social : 10 Rue Beffroy 92 200 Neuilly
RCS Nanterre B 393 430 608

Rapport de gestion du Directoire sur les opérations
de I'exercice clos le 31 décembre 2011

a I’Assemblée Générale Mixte du 30 mars 2012

Mesdames, Messieurs,

Nous vous avons réunis en assemblée générale emxdpplication des statuts et de l'article L225-d0@ode

de commerce pour vous rendre compte de l'activitdadSociété au cours de l'exercice annuel clo3lle
décembre 201 1des résultats de cette activité et des perspeatiesenir, et soumettre a votre approbation le
bilan et les comptes annuels dudit exercice. CegptaEs sont joints au présent rapport.

Nous vous rappelons que les convocations a la messsemblée vous ont été régulierement adreasests
que tous les documents prévus par nos statuts.

RAPPORT DE GESTION — GROUPE ARGAN

1/ SITUATION DE L'ENSEMBLE CONSOLIDE DURANT L'EXERC ICE ECOULE

La société ARGAN est une fonciére spécialisée tembatiments de logistique et dont une des caistifgies
est d'étre a la fois investisseur et développelsedepropres batiments.

Le portefeuille immobilier de la société est@R6.500 m2au 31 décembre 2011, pour une valeur expertisée de
614,9 M€hors droits §38,4 M€droits compris).

Son parc est composé essentiellemenbakes logistiques de catégorie £9 plateformeslogistiques ef3
messageriesau 31 décembre 2011), de moyenne d'age pondérdle a®,9 ans implantées en France,
principalement sur I'axe vertical Lille, Paris, LydMarseille.
La répartition principale des surfaces est la suiva

» Région lle de France : 54%

» Région Orléanaise : 10%
» Région Rhbéne Alpes : 13%.
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La société ARGAN a été cotée sur le compartimede GlYSE Euronext Paris le 25 juin 2007. Elle agnéde
compartiment B en janvier 2012.

Courant avril 2011, la société a procédé a une auatation de capital avec maintien du droit préfietnle
souscription, au prix d’émission de 11€, sous@iteuteur de plus de 182%, ce qui a permis de B/&€ de
capitaux.

Sa capitalisation boursiére au 31 décembre 201dve'@155,0 M€,sur la base d’un cours de bourse de 11,30
€/action

La société ARGAN détient a ce jour une seule élidh societé IMMOCBI SARL, depuis que, dans urcgde
simplification juridique, elle a absorbé par voie dusion simplifiee, son autre filiale, la société
IMMOGONESSE SAS, avec un effet rétroactif &ljdnvier 2011.

Régime SIIC :

La totalité du groupe ARGAN est placée sous lémédiscal des SIIC (Sociétés d’Investissement Irnifier
Cotées).

Les montants des soldes a payer au titre desasxdont les suivants :

» Le montant de I'exit tax relatif a la société IMMBCest del3,6 M€. Les trois premiéres échéances
d’'un montant total de 12,0 M€ ont été payées leavith 2009, 2010 et 2011e solde au 31 décembre
2011 de 1,6 M€ sera payeé le 15 avril 2012.

» Le montant de l'exit tax repris au titre de l'al@oon par la société ARGAN de sa filiale
IMMOGONESSE est d8,5 M€. Les deux premieres échéances d’'un montant tot@j2ieM€ ont été
payées les 15 décembre 2010 et 2QElsolde au 31 décembre 2011 de 0,25 Mé€ra payé en deux
échéances égales les 15 décembre 2012 et 2013.

2/ COMPTE RENDU D’ACTIVITE

Les nouvelles mises en location de I'année 201&semtent un total ds52.500 m2relatifs a descquisitions
de plateformes louées.

Elles se décomposent selon :

0 20.000 m2 a Bonneuil sur Marne (94), loués a l#ésécéodis BM

0 142.500 m? sur la dorsale logistique Nord / Sude$oa la société FM Logistic
L’évolution des loyers pergus par le groupe estigante :

> Année 2011 43,5 M€ de revenus nets locatifs
> Année 2010 : 37,8 M€ de revenus nets locatifs

Soit une progression di5,0 % de I'année 2011 par rapport a I'année 2010. is'de la 1£™ année de
croissance a deux chiffres des revenus locatifRGAN

Le taux d’occupation de notre patrimoine se maintiat a 100% au 31 décembre 2011
Nous avons pris en compte sur I'exercice une dégiféc de créances clients a hauteur de 272 kéréldtive a

la mise en liquidation d’'un de nos locataires coufévrier 2012. Celui-ci représente moins de 2%nde
revenus locatifs annualisés 2011.
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Au 31 décembre 2011, la dette financiére bruteapital ’ARGAN relative au patrimoine de 936.508
(hors dette financiere pour les développementsoenscet immeubles sous promesse de vente) repeésent
montant total dd63,1 ME£.

Aprés prise en compte de la trésorerie résiduedl@ 8 M€ et de la valorisation des terrains dédiés a des
opérations en gris pod0,6 M€,la LTV nette (dette financiére nette / valeur d’expertise haxgtis’éléve a
69,6 %.

Concernant I'endettement, la société a poursuipadique de mise en place de couvertures de samXa
majeure partie de sa dette contractée en tauxbl@ria

Ainsi, au 31 décembre 2011, la répartition de l#edénanciere brute en capital d’ARGAN relative au
patrimoine de 936.500 m? est la suivante :

» 33 % en taux fixe, soit 151,1 M€ au taux moyen de 4468
»> 18 % en taux variable, soit 84,1 M€ au taux moyen Eurmois + 1,46 %
» 49 % en taux variable couvert, soit 227,9 M€ au tauyemode 3,72%

Le montant des financements couverts individuadieiret les instruments de couverture contractés leen
suivants :

» 7,5 M€ : Swap de taux fixe a 2,55% jusqu’au 21/20/1

» 13,0 M€ : Swap de taux fixe a 2,678% jusqu’au 14/67

» 20,0 M€ : Swap de taux fixe a 2,33% jusqu’au 1004/

» 32,5 M€ : Swap de taux fixe a 2,395% jusqu’au 2007

» 23,6 M€ : Cap a 3,25% jusqu’au 10/04/12, puis 9 M€ : tunnel 3,30% - 5,25% jusqu’au 10/04/17.
La société a également contracté la macro-couestuivante :

» 91,8 M€ : Swap de taux fixe a 2,365% jusqu’au 1A@7

En prenant en compte un Euribor 3 mois égal a 1,88%noyenne sur 'année 2011, le taux moyen dette d
globale du groupe ARGAN ressort3a88% au 31 décembre 2011, a comparer a 3,89% au 3indée010,
avec un Euribor 3 mois moyen de 0,82%.

3/ EVOLUTION PREVISIBLE DE LA SITUATION

ARGAN dispose d’'une visibilité exceptionnelle pdiannée 2012, 8 contrats ayant déja été conclusx(ba
signés, terrains acquis et financements contractés)

Ces contrats représentent pour 2012 :
» 8 nouvelles bases logistiques et 1 extension
4 nouveaux locataires : Auchan, Célio, FNAC et Mca&age
Un montant d’'investissement de 154 M€
Une dette de 129 M€, contractée au taux moyen pera#3,30%, dont un tiers est swappé
Une surface totale de 238.000 m?

Des loyers annualisés de 12 M€

YV V. V VYV V
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Argan poursuivra en paralléle son programme d’exté d’actifs non stratégiques ou arrives a matarec un
projet de cessions de I'ordre de 90.000 m2 en 2012.

ARGAN devrait ainsi enregistrer en 2012 des regdnaatifs de 50,5 M€, en croissance de 16%, addliginsi
une 12éme année consécutive de croissance a eshiff ses revenus.

4/ EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU 31 DECEMBRE
2011

La société a poursuivi son programme de constmetioce début d'année 2012.
L'acte authentique de cession de la plateforme poamesse de vente au 31 décembre 2011 a étéwaffeent
signé le 3 février 2012.

5/ ANALYSE DES PRINCIPAUX RISQUES

Les risques au niveau de la société peuvent étidfdeentes natures :

Risques liés au marché :

» Risques liés au marché de l'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’admte
de la société, ainsi que sur ses activités, satgtufinanciére, ses résultats et ses perspectives
Le marché de l'investissement immobilier, fortemanpacté en 2009 par le contexte de crise et de
ralentissement économique, a amorcé un redémarcagant 2010. Il connait une reprise significative
sur 'année 2011 sur la plupart des marchés.
Les taux de rendement locatif sont restés stahlesoars de I'année 2011, entrainant ainsi une trés
faible variation de juste valeur des immeublesldegment.

» Risques liés a I'environnement économiquelévolution de la conjoncture économique générale 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 loyars
société estime que son portefeuille de clientscesstitué en grande partie par des entreprises de
premier plan dont la situation financiére permeliéer ce risque.

Par ailleurs, I'évolution de la situation éconongcuun impact sur les variations de l'indice INSERE
colt de la construction sur lequel sont indexéddgsrs de la société. Cependant, la société aemis
ceuvre dans 82% de ses baux un systeme de tunmeédxtition ou de pré-indexation des loyers afin de
limiter les effets de l'indexation selon I'indicR$EE.

» Risques liés a la crise immobiliére la société ayant retenu I'option de comptabiliesrimmeubles de
placement selon la méthode de la juste valeurcempte de résultat peut étre impacté par une i@riat
négative de juste valeur de ses immeubles, liéene haisse des valeurs vénales. D’autre part,
I'évolution a la baisse des valeurs vénales peoitr am impact sur les obligations de respect de @t
covenant envers certains établissements finandes le cadre de contrats de préts. La société n'es
pas impactée par ce phénoméne car elle n’a soascan prét assorti d’'obligation de covenant.
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» Risques liés a la crise financiérela société ayant recours a un fort effet de ledeela dette et compte
tenu du contexte actuel de resserrement du crédia ¢hart des principaux organismes financiers, la
société peut ne pas étre a méme de mettre en Geustatégie de développement aussi rapidement que
souhaité du fait de la pénurie de crédits accorfiéstefois, la société rappelle qu’elle a contracte
jour la totalité des financements liés aux 8 peoginclus en 2011 et a livrer en 2012.

» Risques liés au niveau des taux d'intérétla société ayant recours a I'endettement pour feases
futurs développements, toute variation des taumrté’éts entrainerait une variation de la charge des
frais financiers dus au titre de ces emprunts. Gdget, la société a conclu différentes couvertdees
taux lui permettant de réduire son exposition aux tvariables a 18% de sa dette totale.

De plus, la majorité des contrats de financemeotglas en taux variable intéegre des possibilités de
conversion en taux fixe.

» Risques liés a I'environnement concurrentiel La société est confrontée a de nombreux acteurs et
doit faire face a une forte concurrence.

Dans le cadre de son activité patrimoniale, ldésécse trouve en concurrence avec des acteurs don
certains disposent d’'une surface financiére supkiet/ou d’'un patrimoine plus important, voire riéu
capacité de promotion propre. Cette capacité figéamet cette aptitude a entreprendre des progts d
taille significative en propre, offrent aux plusagds intervenants sur le marché la possibilité de
répondre a des appels d'offres des acquisitiontifd'a fort potentiel de rentabilité & des corutis de

prix ne correspondant pas nécessairement auxawitBinvestissement et aux objectifs d'acquistjios

la société s'est fixés.

Dans un contexte marqué par une croissance du éarghlequel elle se positionne, et face a cette
concurrence, la société peut ne pas étre a mémetlee en ceuvre sa stratégie de développement auss
rapidement que souhaité, ce qui pourrait avoirftet défavorable sur sa croissance, son activisest
résultats futurs.

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 loagaihoisissent de ne pas renouveler leur contrat de
bail, et que la société soit a méme de renouvelgdement et dans les mémes conditions les biens
correspondants. Cependant, au regard de I'échefmntedes échéances des baux actuels, la sociéte
estime pouvoir faire face a de telles éventualités.

» Risques de dépendance a I'égard de certains locats et risques de contrepartie Les 10 premiers
locataires d’ARGAN représentent 74% des loyers alisés 2011 répartis sur 20 sites différents.

Le portefeuille de clients de la société est ctunsten grande partie par des entreprises de prehaier
dont la situation financiére permet de limiter eopre risque de contrepartie.

Préalablement a la signature de baux, la situatiolmment financiére, des locataires potentiels es
examinée. Les baux sont assortis des garantieqrgas/: dépbt de garantie ou caution bancaire
équivalent & 3 mois de loyers minimums qui peuMentas échéant, étre renforcées suivant le pefil
risque potentiel de I'utilisateur.

Sur I'exercice 2011, le montant du loyer annuelkide le plus important représente 8,9% de la masse
des loyers annuels de la société. La société egjiradle peut faire face a un impayé de cet ordre
pendant la durée nécessaire a la mise en placendiwreau locataire sur un tel site.
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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 sélealieetifs immobiliers. Elle ne peut garantir que de
telles opportunités d’acquisition se présenteramtque 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 cossadeées.

Risques liés au régime fiscal des SIIC :

> Risques liés au régime fiscal des SlICun changement ou la perte du régime fiscal d&S Sdlurrait
avoir un effet défavorable significatif sur lesultats 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 I'act&immajoritaire.

6/ PERIMETRE DE CONSOLIDATION

Le périmétre de consolidation au 31 décembre 26tk suivant :

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de contrdle au| de controle au
31.12.2011 31.12.2010
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%
SAS IMMOGONESSE 489 587 758 100,00%

Les sociétés sont consolidées suivant la méthodlimtigyration globale.
La société Immogonesse a été absorbée le 30 mhtsa®6c effet rétroactif ali'janvier 2011.

7/ COMPTES CONSOLIDES

La société ARGAN a cl6turé son exercice socialnd’durée de 12 mois, couvrant la période du 1eigaau
31 décembre 2011. Les comptes consolidés ontré@supar le Directoire le 31 janvier 2012.

Conformément au réglement européen CE N° 1606/20029 juillet 2002 sur les normes internationates
comptes consolidés du Groupe ARGAN sont établifarorément au référentiel IFRS tel qu'adopté dans
I'Union européenne. Ce référentiel est disponible E site internet de la Commission Européenne
(http://ec.europa.eu/internal_market/accountingfiagm#adopted-commissipn

Les normes et interprétations adoptées par I'Usoropéenne mais non entrées en vigueur pour l'ieerc
considére, ou celles adoptées par I'lASB ou I'lFRb@is non encore adoptées dans I'Union européanidd a
décembre 2011 n’ont pas donné lieu a une applicatidicipée.
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Les nouvelles normes entrées en vigueur a comptéf pnvier 2011 sont les suivantes :

- Amendement a IAS 32 : amendement relatif au claseedes droits de souscription émis

- IAS 24 R : Révision de la norme sur les informagianfournir au titre des parties liées : clarifizatde
la définition actuelle et suppression d’incohérsnexemption partielle d'informations a fournir titte
de transactions entre entreprises controlées, @éasr conjointement ou sous influence notable d’'un
méme « Etat »

- Annual improvements : Améliorations annuelles affEs a différentes normes

- Amendements IFRIC 14 : Paiements d’avance darsdeea’une exigence de financement minimal

- IFRIC 19 : Extinction de dettes financieres aves idstruments de capitaux propres

- Amendements a IFRS 7 : Transferts d’actifs finarscie

Ces nouvelles normes n’ont pas eu d’incidence fatgive sur les comptes clos au 31 décembre 2011.

Les normes, amendements de normes et interprétagidoptés mais applicables ultérieurement ou enscou
d’adoption par I'Union Européenne, n’ont pas fabjet d’'une application par anticipation.

Compte de résultat consolidé simplifié :

(en k€) Du 01/01/10 au | Du 01/01/11 au
Comptes consolidés, normes IFRS 311210 311211
Revenus locatifs 37.826 43.519
Résultat opérationnel courant 34.742 39.447
Résultat opérationnel, aprés ajustement des valeurs 53.222 36.775
Co(t de I'endettement financier net - 14.289 - 16.906
Résultat avant impots et autres charges financieres 38.933 19.869
Résultat net, part du groupe 40.381 19.759
Nombre d'actions 10.136.514 13.712.722
Résultat net part du groupe / action 40 € 14€
Capacité d’autofinancement nette aprés impdt couran 20.930 23.565

» ARGAN a généré des revenus locatifs de 43,5 M€ auscde I'année 2011, en croissance de 15% par
rapport a 'année précédente.

> Le résultat opérationnel courant s’éléve a 39,4aM€31 décembre 2011 et progresse également de 44% p
rapport au résultat opérationnel de I'année préuéde

» Le résultat opérationnel, apres ajustement desirsabst de 36,8 M€, du fait d'une variation degustleur
légerement négative a hauteur de — 1,5 M€ et cdaultat de cessions de — 1,2 M£.

» Le résultat net par action de I'année 2011 s’étabiisi & 1,4 € contre 4,0 € pour I'année 2010.

» La CAF nette aprés imp6ts courant s’établit a 2865 en augmentation de 13 % par rapport a 2010.
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Etat des produits et charges comptabilisés :

(en k€) Du 01/01/10 au | Du 01/01/11 au
31/12/10 31/12/11

Résultat de la période 40.381 19.759

Total des gains et pertes comptabilisés directereant -314 -7.232

capitaux propres

Résultat de la période et gains et pertes comptalsiés 40.066 12.527

directement en capitaux propres

> Les gains et pertes comptabilisés directement eitace propres représentent une perte de 7.232 k€ e
correspondent & la variation de juste valeur destruments de couverture (pour la part efficace

correspondant a la valeur intrinséque de l'instnitne

Bilan consolidé simplifié :

(en k€) Au 31/12/10 Au 31/12/11
Actifs non courants 545.306 669.632
Actifs courants 35.112 56.546
Actifs destinés a étre cédés 15.787 6.297
Total Actif 596.205 732.475
Capitaux propres 151.354 195.014
Passifs non courants 397.574 473.393
Passifs courants 47.277 64.068
Total Passif 596.205 732.475
Actif du bilan :

» Les actifs non courants s’élevent & 669,6 M€ etprerment principalement les immeubles de placement

pour leur valeur hors droits de 614,9 M€ et les ohilisations en cours pour 54,2 M€.

La valorisation du patrimoine fait ressortir unxale capitalisation de 7,80 % hors droits (soiD®&droits

compris) au 31 décembre 2011, stable par rapp@1alécembre 2010.

» Les actifs courants s’élévent a 56,5 M€, et compeanla trésorerie pour 32,4 M€, les créancestslipour

13,2 M€ et les autres actifs courants pour 10,9 M€.

» Les actifs destinés a étre cédés correspondenirarneuble sous promesse de vente au 31 décembte 201

et sont enregistrés a leur valeur de promesserde sgnée.
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Passif du bilan :

» Les capitaux propres au 31 décembre 2011 s’élévd8b,0 M€ et sont en hausse de 43,7 M€ par rapport

au 31 décembre 2011. Cette hausse a pour origine :
0 Le résultat consolidé de la période pour 20,0

0 Les augmentations de capital pour 35,6 M€,

ME,

La distribution de dividendes en numéraire pours-M€,

o]
0 Lavariation de juste valeur des instruments devexdure pour — 7,2 M€,
o]

La provision liée au plan d’attribution gratuiteadtions pour — 0,2 M€.

» Les passifs non courants s'élevent a 473,4 M€ eépartissent entre dettes a long terme pour 49€,7
exit tax a long terme pour 0,1 M€, dépbts de gaagmiur 5,2 M€, instruments financiers dérivés pgar

ME€, et provisions pour 0,2 M€.

Calcul de I'Actif Net Réévalué (ANR) au 31 décembrg011 (Régime SIIC) :

Méthode retenue :

L’Actif net Réévalué au 31 décembre 2011 correspundcapitaux propres consolidés, la société aglaoisi

d’intégrer ses immeubles de placement & leur jedtaur.

Pour mémoire, au 31 décembre 2009, le calculAieR s’est fait en tenant compte :

» du paiement futur d’'une exit tax au taux de 19% l& I'adoption du régime SIIC par la filiale
IMMOGONESSE a effet du®ljanvier 2010, soit un total estimé de 1,5 M€,
» de la suppression du calcul de I'imp6t différédiéa plus value latente afférente au patrimoinerdét

par cette filiale IMMOGONESSE, calculé au taux natuh1S & 33" 9,

conformément a la fiscalité liée a I'adoption dginée SIIC.

L’ANR de reconstitution est calculé droits de misatinclus.

L'’ANR de liquidation est calculé hors droits de watidn.

Le détail du calcul de 'ANR au 31 décembre 20&gjme SIIC est le suivant :

(en M€) au 31/12/09 au 31/12/10 au 31/12/1]
Capitaux propres consolidés 113,6 151,4 195,0
Imp6ts différés passifs 2,7 0 0

Exit tax et imp6t sur PV cession, statut SIIC -1,5 0 0

ANR de Liquidation statut SIIC 1148 1514 195,0
Droits d’enregistrement 16,1 20,1 23,5

ANR de Reconstitution statut SIIC 130,9 171,5 218,5
Nombre d’actions 9.744.494 10.136.514) 13.712.722
ANR de Liquidation statut SIIC / action 118 € 149 € 142 €
ANR de Reconstitution statut SIIC /action 13,4 § 16,9 € 159 €
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L'’ANR de liquidation par action au 31 décembre 2@Gldleve donc a 14,2 € contre 14,9 € au 31 décembre
2010, soit une baisse de 5 %.

Cette baisse de 0,7 € est liée a :

La variation de valeur du patrimoine : - 0,3 €

Le résultat net (hors variation de juste valeur)2,2 €

La réévaluation des instruments de couverture detta : - 0,7 €

Le versement du dividende : - 0,8 €

L’impact dilutif de la création des nouvelles aoscsuite a 'augmentation de capital : - 1,1 €

VVYYVYYVY

RAPPORT DE GESTION - ARGAN SA

1/ SITUATION DE LA SOCIETE ET DE SES FILIALES DURAN T L’EXERCICE ECOULE

Au cours de cet exercice annuel clos le 31 déce@bté, la société ARGAN a poursuivi son développgme
sur un rythme sensiblement identique a celui descioes écoulés.

C’est ainsi que la somme des loyers consolidé&RSS Ipercus par la société et ses filiales est hs8&,8 M€
pour 'année 2010 a 43,5 M€ pour 'année 2011, wod évolution de + 15%, & comparer & +25% en 2010
+14% en 20009.

La société ARGAN a été cotée sur le compartimede GlYSE Euronext Paris le 25 juin 2007. Elle agnéde
compartiment B en janvier 2012.

2/ EVOLUTION PREVISIBLE DE LA SITUATION

Sur la base du périmétre détenu duJanvier 2012, des contrats de développementsssighéles cessions
programmées sur 'année 20BBRGAN devrait enregistrer une croissance des loyerde 'ordre de + 16 %
pour l'exercice.

3/ EVENEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA CLOTURE DU 31 DECEMBRE
2011

La société a poursuivi son programme de constmueioce début d'année 2012.
L'acte authentique de cession de la plateforme poasesse de vente au 31 décembre 2011 a étéwaffeent
signé le 3 février 2012.

4/ ACTIVITES EN MATIERE DE RECHERCHE ET DEVELOPPEME NT

Compte tenu de l'activité de nature immobilierends filiales, nous ne menons pas d’'activité deesatie.
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5/ PRISE EN COMPTE DES CONSEQUENCES SOCIALES ET ENVRONNEMENTALES
DE L'ACTIVITE DE LA SOCIETE

L'activité immobiliere de la société fait I'objeechombreuses réglementations, notamment en matedeoit
de l'urbanisme, de droit de la construction et d#tc I'environnement.

La société ARGAN respecte ces normes légales seastbilisée au développement durable. Elle faeainsi
la construction d’entrepbts HQE en proposant gpaggnaires locataires des entrepbts clés en ngiiveint un
cahier des charges rigoureux et répondant auxeef@ironnementaux de 'immobilier logistique derden.

A titre d'exemple, la société applique rigoureusetria réglementation RT 2005 en matiere d’isolatén
retient de préférence des matériaux dont la pramlucte génére pas ou peu de CO?, par exemple $ephaidt
gue l'acier. Par ailleurs, les eaux pluviales samupérées pour les besoins de I'exploitation desepots
(arrosage des espaces verts, eaux des sanitéiezsgdent étant filtré sur place lorsque la natdvesol le
permet.

Ainsi, la société a obtenu courant 2009 la premi@réification HQE « Logistique Durable » couvraaur la
premiére fois I'ensemble des phases du projetgrBmme, Conception et Réalisation, pour I'extensleria
plateforme L'Oréal située a Vichy.

Courant 2010, la société a livré également a L'Oeéaremiéere plateforme logistique francaise fiéi HQE
et labellisée BBC.

Pour mener a bien cet objectif de labellisation B@t pour les bureaux que pour I'entrep6t, la &éci
ARGAN a mis en place différentes techniques, dotamment :

utilisation d’une poutraison en lamellé-collée,

optimisation de I'enveloppe grace au renforcementigolation (passage de 120 a 180 mm de laine de
roche en toiture),

traitement des ponts thermiques entre le dallatgsdacades,

emploi de lanterneaux a 4 parois,

emploi d’'un systeme d’éclairage pour les zonestalekage de type fluorescent T5 offrant prés de 35%
d’économies,

choix d’une chaufferie bois pour le chauffage @atfepbt.

V VYVV VY

Toutes ces mesures ont ainsi permis de réduiraadede 50% les besoins en chauffage de cet entigpst
émissions de CO?2 sont également limitées a 9&tatre 1.400 t/an pour un entrep6t classique.

Enfin, en 2012, la société livrera deux nouvelléastgformes certifiées HQE a ses locataires Auchan e
Décathlon.

6/ ANALYSE DES PRINCIPAUX RISQUES

Les risques au niveau de la société ARGAN peuveatd® différentes natures :

Risque de liquidités :I'option pour le régime des SIIC oblige la sociatdistribuer une part importante de ses
profits. La société estime ne pas présenter deegsde liquidités au regard du niveau actuel deésarerie,
ainsi que de ses capacités d’autofinancement.

Risque de change la société réalisant la totalité de son chiffefdires en Euro n’est pas exposée a ce risque.
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Risque sur actions la société ne détenant pas de participation dasssociétés cotées n’est par conséquent
pas exposée a un risque sur actions.

Risque lié a des litiges en coursla société n'a connu et ne connait aucun litigevant avoir un impact sur sa
situation financiere.

7/ COMPTES SOCIAUX

Les comptes annuels de l'exercice annuel clos léé8&mbre 2011 que nous soumettons a votre apjmobat
ont été établis conformément aux régles de présemtat aux méthodes d'évaluation prévues par la
réglementation en vigueur.

Le résultat net de I'exercice annuel clos le 3leddare 2011 de notre filiale vous est présenté amsexe
« liste des filiales et participations » du bilan.

Aucun changement de présentation n'a été apport@pport a I'exercice précédent.

Compte de résultat social simplifié :

(en k€) Du 01/01/10 au | Du 01/01/11 au
31/12/10 31/12/11
Chiffre d’affaires net 29.228 40.189
Résultat d’exploitation 9.069 -2.342
Résultat financier - 3.543 - 3.920
Résultat exceptionnel -2.410 2.692
Impots -75 0
Résultat net 3.041 - 3.570

» Le chiffre d’affaires net comprend les loyers p83r5 M€, la Maitrise d’'ouvrage déléguée pour 0,2 M€
(pendant la phase de construction), les redevadeeggestion pour 0,3 M€ (correspondant a 3% degdoye
percus par les filiales), ainsi que des autrestatiens pour 6,2 M€ (correspondant essentielleraatis
refacturations de dépenses mis a la charge deonataires : taxe fonciere, bureaux, assuranceagyes
locatives).

» Le résultat d'exploitation s’établit & - 2,3 M€, pacté a hauteur de 5,0 M€ de dépenses liées aaireaff
contractées en 2011 et devant se livrer en 20H2s (fte notaires sur financement, sur acquisitions d
terrains, commissions sur préts).

» Le résultat financier comprend notamment les itgédés préts immobiliers pour - 7,8 M€, les prasidie
placement pour 1,0 M€ et rémunérations avance prepeur 0,9 M€, ainsi que les dividendes filiales a
hauteur de 2,3 M€.

» Le résultat exceptionnel correspond essentielleragrt+/- values comptables réalisées lors desaressi
d’immeubles.

» Le résultat net comptable de la société s'établi3,® ME€.
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Bilan social simplifié :

(en k€) Au 31/12/10 Au 31/12/11

Actif immobilisé 210.904 262.180

Actif circulant 34.362 53.371

Total Actif 245.266 315.551

Capitaux propres 82.657 110.125

Provision pour charges 10 372

Dettes 162.599 205.054

Total Passif 245.266 315.551

Actif du bilan :

» L’actif immobilisé se compose essentiellement ddswrs nettes comptables des immeubles pour 168,5 M

et des en-cours de constructions pour 6,3 M€, aesobilisations financieres constituées des titres d
participations dans la filiale du groupe pour 3816, et de préts preneurs relatifs a des contratsréldit
bail pour 51,6 M£.

L'actif circulant est constitué essentiellement laatrésorerie de la société a hauteur de 32,1la€ée en
valeurs mobiliéres de placement, ainsi que de ce&adients pour 14,4 M€ et autres créances p@uvis,

Passif du bilan :

>

Les capitaux propres se décomposent entre capit&l pour 27,4 M€, prime d’émission pour 59,7 M£,
prime de fusion suite a I'absorption des filialerip22,6 M€, réserve légale pour 2,7 M€, autresries
pour 0,4 M€, résultat de I'exercice pour - 3,6 Mfjbventions d’investissements pour 0,7 M€ et
amortissements dérogatoires pour 0,1 M€.

Les dettes se constituent essentiellement des atspimmobiliers pour 152,8 M€, des dettes finamser
rattachées aux participations pour 24,0 M€, de$tdége garantie regus des locataires pour 4,5 M§i a
que des dettes fournisseurs pour 3,5 M€, des déttesles et sociales pour 3,1 M€, des dettes sur
immobilisations pour 6,4 M€ et des produits corestat avance pour 10,7 M€.

8/ DELAIS DE PAIEMENT ( articles L. 441-6-1 et D. 441-4 du Code de Commerce

La décomposition par date d’échéance du solde detta fournisseur au 31 décembre 2011 est larsgiva

Dette fournisseur ECHUE (selon délai Iégal de régheent de 30 jours) NON ECHUE
Exercice 2011 0 a 30 jours 30 a 60 jours Au-dela de 60 jours
5.240 k€ 1 k€ 35 k€ 251 k€ 4.953 k€
Exercice 2010 0 a 30 jours 30 a 60 jours Au-del6@purs
1.100 k€ 0 k€ 20 k€ 259 k€ 821 k€
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INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

1/ FILIALES ET PARTICIPATIONS

S'agissant des filiales et participations, noussvanons présenté leur activité lors de notre expasé
I'activité de la Société.

Le tableau des filiales et participations est agnax bilan.

Prises de contrble

Au cours de l'exercice écoulé, notre Société nfactfiée aucune prise de contréle.

Prises de participation

Au cours de I'exercice écoulé, notre Société nis gucune participation.

Cessions de participation

Au cours de I'exercice écoulé, notre Société ndecucune participation.

2/ SOCIETES CONTROLEES

La liste des sociétés contrblées au 31 décembre 201sens de l'article L 233-3 du Code de commeste
annexée au présent rapport.

Actions d'auto-controle

A la date du 31 décembre 2011, notre Société dé2i228 de ses propres actions, dans le cadre de
I'animation du marché de I'action a travers un cahde liquidités

Informations sur les participations croisées

Néant

3/ INFORMATIONS CONCERNANT LE CAPITAL SOCIAL

» En application de l'article L.233-13 du Code de amence, nous vous indiquons ci-aprés les parti@pati
supérieures au vingtieme, au dixieme, au troistiénges, au cinquiéme, au quart, au tiers, a laiéatx
deux tiers, aux dix-huit vingtiemes ou aux dix-n&irfgtiemes du capital social ou des droits de d&e
notre Societeé :
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Au 31 décembre 2010 Au 31 décembre 2011
Part du Part des Part du Part des
capital droits de voteg  capital droits de vote
détenu détenus (*) détenu détenus (*)
M. Jean Claude LE LAN 31,47% 31,49% 29,49% 29,53%
M. Jean Claude LE LAN junior 5,63% 5,64% 5,11% 5412
M. Ronan LE LAN 5,42% 5,42% 4,93% 4,93%
M. Nicolas LE LAN 5,30% 5,30% 5,09% 5,10%
Mlle Charline LE LAN 5,30% 5,30% 5,09% 5,10%
Mme Véronique LE LAN CHAUMET 5,07% 5,07% 4,14% 49%5

(*) déduction faite des actions privées de votép-@étenues par la société au titre de son coaeréiquidités.

Nous vous précisons gue les opérations effectusiela (Société sur ses propres actions au courgxkrdice
annuel 2011 sont récapitulées en annexe au preggurt.

» Le Directoire a décidé de procéder en date des&$ et 15 avril 2011 & une augmentation de cagvtat
maintien du droit préférentiel de souscription fasant usage des délégations et autorisation®ed par
I’Assemblée Générale Mixte du 28 Avril 2009.

Le nombre d’actions nouvelles créées a la datESdavril 2011 a représenté un total de 3.179.1%8rac

» L’Assemblée Générale Mixte du 30 Mars 2011 a dédieldroposer aux actionnaires la possibilité dopte
pour le paiement du dividende en actions. Les mctives ayant opté pour le paiement en actions ont
représenté un total de 4.071.491 actions.

Le nombre d’actions nouvelles créées a la dat miai 2011 a représenté un total de 247.030 actions

» L'’Assemblée Générale Extraordinaire du 6 Juin 208&légué sa compétence au Directoire afin de geocé
a une augmentation de capital réservée a une cetégobénéficiaires (salarié et mandataire social)
Le nombre d’actions nouvelles créées a la datkbduin 2011 a représenté un total de 150.000 ragtio

Le nombre total d’actions s’éléve ainsi a 13.712.22au 31 décembre 2011

4/ RACHAT PAR LA SOCIETE DE SES PROPRES ACTIONS

Conformément aux dispositions de l'article L 223-21 2 du Code de commerce, nous vous informons que
la Société n'a procédé a aucune acquisition d'astaestinées a étre attribuées aux salariés darslie
de l'intéressement du personnel aux fruits de #agn de I'entreprise.

5/ PARTICIPATION DES SALARIES AU CAPITAL

Conformément aux dispositions de l'article L 222-8i0 Code de commerce, nous vous indiquons que la
proportion du capital détenue par les salariéeaude la société est de 1.468.164 actions sustahde
13.712.722, soit 10,70% au 31 décembre 2011 (d8@61542 actions appartenant a des salariés memhdias
famille Le Lan, soit 10,04 %).
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6/ _OPERATIONS REALISEES PAR LES DIRIGEANTS SUR LES ACTIONS DE LA

SOCIETE

Les opérations réalisées par les dirigeants swxdisns de la société au cours de I'exercice drQel ont été
les suivantes :

VVVVVVYVYYVYYVY

VVVVVVYY

VVVYY

v Dans le cadre de 'augmentation de capital aveatieai du droit préférentiel de souscription :

613 actions souscrites par M. Francis Albertinelli

2.055 actions souscrites par M. Jean-Claude Bossez

771.912 actions souscrites par M. Jean Claude he La

138.468 actions souscrites par personne physige&lM. Jean Claude Le Lan (Charline Le Lan)
138.468 actions souscrites par personne physiga&lM. Jean Claude Le Lan (Nicolas Le Lan)
6.183 actions souscrites par personne physiqua IMeJean Claude Le Lan (Karine Le Lan)
104.454 actions souscrites par M. Jean Claude hguraor

126.336 actions souscrites par M. Ronan Le Lan

248 actions souscrites par Mme Florence Soulé ttnta

435 actions souscrites par M. Bernard Thévenin

v Dans le cadre de 'augmentation de capital réseavdéee catéqorie de bénéficiaires :

23.547 actions souscrites par M. Francis Albettiinel

v" Dans le cadre du paiement du dividende en actions :

84 actions recues par M. Francis Albertinelli

362 actions recues par M. Jean-Claude Bossez

22.437 actions recues par personne physique éelaan Claude Le Lan (Charline Le Lan)
22.437 actions regues par personne physique Melaan Claude Le Lan (Nicolas Le Lan)
1.440 actions regues par personne physique liéeJedh Claude Le Lan (Karine Le Lan)
25.761 actions recues par M. Jean Claude Le Laarjun

34 actions regues par Mme Florence Soulé de Lafont

97 actions regues par M. Bernard Thévenin

v Dans le cadre des opérations courantes :

960 actions vendues par M. Francis Albertinelli

158 actions achetées par M. Jean-Claude Bossez

43.000 actions achetées par M. Jean Claude Le Lan

2.300 actions achetées par personne physique heel@an Claude Le Lan (Karine Le Lan)
904 actions achetées par M. Bernard Thévenin

Page 16 sur 43



7/ INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

En application des articles L.225-86 et 87 du Gieleommerce,

Au présent rapport est jointe la liste des coneaistréglementées.

En application des dispositions de l'article L. Z#balinéa 7 du Code de Commerce,

Nous vous précisons que le rapport complémentairerdsident du conseil de surveillance, sur la asitipn
du conseil et du principe de représentation éqeétillles femmes et des hommes en son sein, ledicosdie
préparation et d’organisation des travaux du Comréesi que des procédures de contrble internes gjedtion
des risques mises en place par la société esgoiahnexe.

En application des dispositions de l'article L. 28 et L. 225-197-4 du Code de Commerce,

Nous vous précisons gu'’il nexiste pas de prograntigptions d’'achat ou de souscription réservées au
personnel salarié ou aux dirigeants de la Société.

Nous vous précisons que, conformément aux artitl@®25-197-1 et suivants du Code de Commerce,
I’Assemblée Générale Mixte des Actionnaires dedai&é du 8 Avril 2010 - dans sa résolution npti8e a
titre extraordinaire - a autorisé le Directoiret@iilauer aux membres du personnel de la Sociétdeotertaines
catégories d’entre eux ainsi gu'aux mandatairesasge des actions gratuites existantes ou a émedri&a
Société, a hauteur d’'un nombre total ne pouvargédec2 % du capital social soit 194 890 actions.

Cette autorisation ayant été consentie au Direcfmiur une durée de trente huit (38) mois.

» Plan d’attribution gratuite d’actions relatif a I'e xercice 2010 :

Le 13 Mai 2010, le Directoire a utilisé la facultéi lui avait été consentie, en mettant en placeplan
d’attribution d’actions gratuites subordonné auadement de certains critéres de performancefseatk
résultats de I'exercice 2010.
Les critéres retenus sont les suivants :
» CAF apres endettement financier et imp6t courann: calcul est fait au niveau des comptes consolidé
de la société.
» Cours de bourse : il s’agit du cours moyen surdfeice
» Augmentation des ressources: il s’agit du cash g@téré par les opérations d'arbitrage et
refinancement effectuées au cours de I'exercice.
» Investissements réalisés : Leur montant correspomdorix de revient des immeubles acquis ou livrés
dans I'exercice calculés dans les comptes consoéidéorme IFRS.
Chacun des critéres est affecté de deux niveawohfiérant un pourcentage de réalisation : 0% %i'leiveau
n'est pas atteint, 50% si I€ hiveau est atteint et 100% si le deuxiéme niveaatteint.
De plus, chaque critere est affecté d’une pondarapécifique, dont le total est de 100%.
Ainsi, le tableau suivant résume les critéres strlizeaux de réalisation retenus, ainsi que lesi@@tions
relatives retenus pour I'exercice 2010 :

Niveaux Pondération
100% 50%
CAF aprés endettement fin. et impo6t >=19 M€ >MEB 35%
Cours de bourse >=10,70 € >=10,00 € 15%
Augmentation des ressources >= 23,0 M§ >=17,5 M€ 0% 1
Investissements réalisés >= 155 M€ >= 118 M€ 40%

Pour I'exercice 2010, le nombre maximal d’actioretgites pouvant étre attribué est de 46.500 axtion
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Le Directoire, dans sa réunion dti fEvrier 2011, a effectivement attribué un nomimtaltd’'actions de 41.850,
correspondant & un pourcentage de réalisation d 90r I'ensemble des critéres tels que définis
précédemment.

Ces actions ne seront acquises définitivement U février 2013 et ne pourront étre cédées qu’'a centt

2 février 2015.

Ainsi, a la date du 31 décembre 2011, le nomhaetidins gratuites pouvant étre acquises’l&¢rier 2013 est
de 36.450.

> Plan d'attribution gratuite d’actions relatif aux e xercices 2011 et 2012 :

Le 6 Mai 2011, le Directoire a utilisé la facult@idui avait été consentie, en mettant en placeplam
d’attribution d’actions gratuites subordonné auadement de certains critéres de performancefseatk
résultats de I'exercice 2011 et 2012.
Les critéres retenus sont les suivants :
» CAF aprés endettement financier et imp6t couraon: calcul est fait au niveau des comptes consolidé
de la société.
» Cours de bourse : il s’agit du cours moyen surdieice
» Augmentation des ressources : il s’agit du cashggaéré par les opérations d’'arbitrage effectuées a
cours de I'exercice.
» Investissements réalisés : Leur montant correspomdorix de revient des immeubles acquis ou livrés
dans I'exercice calculés dans les comptes consoéidéorme IFRS.
Chacun des critéres est affecté de deux niveawohfiérant un pourcentage de réalisation : 0% %i'leiveau
n'est pas atteint, 50% si I€ hiveau est atteint et 100% si le deuxiéme niveaatteint.
De plus, chaque critere est affecté d’une pondgrapécifique, dont le total est de 100%.
Ainsi, le tableau suivant résume les critéres striweaux de réalisation retenus, ainsi que lesig@@tions
relatives retenus pour les exercices 2011 et 2012 :

Niveaux Pondération
100% 50%

CAF 2011 >=22.1 M€ >=21,0 M€ 15%
CAF 2012 >= 28,4 M€ >= 27,0 M€ 15%
Cours de bourse 2011 >= 13,90 € >= 13,30 € 5%
Cours de bourse 2012 >= 14,90 € >= 14,30 € 5%
Augmentation ressources 2011+2012 >= 28,4 M€ >6 V& 30%
Investissements réalisés 2011+2012 >= 245 M§ >=\240 30%

Pour I'ensemble des deux exercices 2011 et 20I#ridbre maximal d’actions gratuites pouvant étnebaie

est de 89.500 actions.

Compte tenu du fait que I'ensemble de ces criteeesnt évalués a la fin de I'exercice 2012, le Bowe, dans
sa réunion du 31 janvier 2012, a effectivemenibatfr un nombre total d’actions de 35.800 au tied'ekercice
2011, correspondant & un acompte égal & 40% deel@wpe totale pouvant étre attribuée sur I'ensendlels
deux exercices. Il est précisé que I'attributiontiéne de I'exercice 2012 sera fonction des perfomoes sur
I'ensemble des deux exercices 2011 et 2012, dindeuget acompte distribué au titre de I'exercicgl20

Ces actions ne seront acquises définitivemente @& janvier 2014 et ne pourront étre cédées aquigpter du
ler février 2016.

Ainsi, a la date du 31 décembre 2011, le nomhaetibns gratuites pouvant étre acquises le 31 ¢al14 est
de 35.800.

Nous vous précisons enfin que le rapport spéciaDitactoire relatif a l'article L 225-197-4 du Codke
Commerce est joint en annexe.

En application des dispositions de I'article L.20#2-1 alinéa 4,

Nous vous communiquons ci-dessous les informatgmsla maniére dont la société prend en charge les
conséquences sociales et environnementales dethatéa
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L’activité immobiliere de la société fait I'objeechombreuses réglementations, notamment en maeedeoit
de l'urbanisme, de droit de la construction et dgtd I'environnement.

La société ARGAN respecte ces normes légales seastbilisée au développement durable. Elle faeainsi
la construction d’entrepdts HQE en proposant Paegenaires locataires des entrepdts clés en nwiivent un
cahier des charges rigoureux et répondant aux>esjedronnementaux de I'immobilier logistique darden.

A titre d’exemple, la société applique rigoureusetria réglementation RT 2005 en matiére d'isolatetn
retient de préférence des matériaux dont la praslucte génére pas ou peu de CO?, par exemple $ephaidt
que l'acier. Par ailleurs, les eaux pluviales s@tupérées pour les besoins de I'exploitation desegdts
(arrosage des espaces verts, eaux des sanitdiegsgdent étant filtré sur place lorsque la natdwesol le
permet.

8/ PROPOSITION D'AFFECTATION DU RESULTAT

Nous vous proposons d’affecter la perte de I'exer@nnuel clos le 31 décembre 2011 de la fagorasigy
étant précisé que le compte report a nouveau kéta@ro euro :

Résultat de I'exercice - 3.570.400,66 euros

Est affecté aux postes :

-« Autres Réserves » pour - 425.920,54 eurgxs) ainsi porté a 0 euros

-« Primes d’apport » pour - 23.664,00 eundisegt ainsi porté a 0 euros

-« Primes de fusion » pour - 3.120.816,12 euroesguainsi porté a 19.447.101,38 euros
Total - 3.570.400,66 euros

Puis nous vous proposons de prélever, sur le cohfpimes de fusion”, la somme de 10.970.177,60 € et
d'affecter cette derniére somme sur un compte skrvés disponibles, le solde du compte "Primeaidieri"
s'élevant alors a 8.476.923,78 euros

Nous vous proposons, en outre, de distribuer lans®he 10.970.177,60 € prélevée sur ce comptesaeves
disponibles, soit 0,80€ par action ayant droit digglende du fait de sa date de jouissance.

Ce dividende sera mis en paiement le 15 Mai 2@ @¢tachement du droit au dividende se faisant |Atil

2012 sur les positions du 10 Avril 2012 apres cktu

Ce dividende n'est pas éligible a I'abattement @%b 4u profit des actionnaires personnes physiqisgs &
l'article 158-3-2° du Code général des imp6ts.

Si lors de la mise en paiement du dividende laé&édaiétenait certaines de ses propres actionsptames
correspondant aux dividendes non versés a raisogedeactions seraient affectées au compte « Autres
Réserves ».

Nous vous proposons également la possibilité dioptaur le paiement du dividende en numéraire ou en
actions, cette option portant sur la totalité dudiinde.

Les actions nouvelles qui seront émises en paietherlividende seront créées avec jouissance ganvier
2012. Leur prix d’émission est fixé a 90% de la Brmye des cours cotés a la cléture lors des viragices de
bourse précédent la présente assemblée généraleude du montant net du dividende.

Si le montant du dividende auquel il a le droitamerespond pas a un nombre entier d’actions, Gactiire
pourra obtenir le nombre d’actions immédiatemefdériaur, complété d’une soulte en especes.
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L'option pour le paiement du dividende en actionsipa étre exercée a compter du 11 avril 2012 jasg2
mai 2012 inclus. Passé ce délai, les actionnairer’guront pas opté pour le paiement du divides@ctions,
recevront leur dividende en numéraire.

9/ RAPPEL DES DIVIDENDES DISTRIBUES

Il est rappelé que les dividendes au titre des tterniers exercices s'établissaient ainsi :

Part du dividende Part du dividende non
éligible a I'abattement éligible a I'abattement
de 40% visé a l'art. 15Bde 40% visé a l'art. 158

Montant du dividende
par action versé

Exercice clos le

3 2°du CGI 3 2°du CGl
31/12/2008 0,60 euro 0,60 euro 0 euro
31/12/2009 0,66 euro 0,66 euro 0 euro
31/12/2010 0,75 euro 0 euro 0,75 euro

10/ DEPENSES NON DEDUCTIBLES FISCALEMENT

Conformément aux dispositions de I'article 223 qualuy Code général des imp6ts, nous vous préctaontes
comptes de I'exercice écoulé contiennent des dépertcharges visées au 4 de l'article 39 pour amtant de
13.369 €.

11/ LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS DES MANDATAIRES SOCIAUX

Conformément aux dispositions de l'article L 22210 al. 3 du Code de commerce, nous vous
communiquons en annexe la liste de I'ensemble deslats et fonctions exercés dans toute société par
chacun des mandataires sociaux de la Société.

12/ REMUNERATIONS ET AVANTAGES VERSES AUX MANDATAIR ES SOCIAUX

Les rémunérations et avantages versés aux mamdaticiaux au cours de I'exercice annuel clos le 31
décembre 2011 sont les suivants :

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

Jean Claude Le Lan 69.996 € 0 0 0 Oui
Florence Soulé de 0 0 0 6.000 -
Lafont
Jean-Claude Bossez 8.000
Bernard Thévenin 0 0 0 8.000 -
Ronan Le Lan 120.000 £ 15.000 € 0 0 Oui
Francis Albertinelli 103.752 € 13.751 € 0 0 Oui
Jean -Claude Le Lan 53220 € 6 876 € 0 0 -
junior
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Le montant de I'indemnité et I'attribution d’'un viéhle de fonction au Président du Conseil de Sliaveie, M.
Jean-Claude Le Lan, ont été approuvés par les @odseSurveillance en date du 16 septembre eb28mbre
2004.

Le montant de la rémunération et I'attribution d\ghicule de fonction au Président du Directoire,Rénan
Le Lan, ont été approuves par les Conseils de #lanee en date du 5 octobre 2005 et 13 mai 2008.

Le montant de la rémunération et 'attribution dwwghicule de fonction au membre du Directoire, Varf€is
Albertinelli, ont été approuvés par les Conseil$deveillance en date du 25 juin 2007 et 20 julietl.

Le montant de la rémunération du membre du Dirextdil. Jean-Claude Le Lan junior, a été approuvdepa
Conseil de Surveillance en date du 14 décembre.2009

La société précise qu'il n'existe aucun engagendéicune nature pris au bénéfice des mandatai@auso

pour des éléments de rémunérations ou indemnitésagttages dus ou susceptibles d’étre dus a rdisda
prise, de la cessation ou d’'un changement de cetidos, ou postérieurement a ces fonctions.

13/ INFORMATIONS SOCIALES

Au 31 décembre 2011, 'effectif total était de &Basiés dont 9 cadres et 4 non cadres.
Sur I'exercice, I'effectif moyen était de 13 sagmridont 10 cadres et 3 non cadres.

14/ RESULTATS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

Le tableau des résultats prévu par l'article R 223-du Code de commerce est joint en annexe aergrés
rapport.
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15/ EVOLUTION DU COURS DE BOURSE

16,0

15‘0 | —ARGAN

14,0 /j
13,0

v \ 11,30€ au

120 311211

11,0

10,0 | | | | | | | | | | | |
SIS ST A N S S SR G S S At

%\’\\:& 'b'\’\d& ’1?’\@’\% %\'\&0 %Q\Q& %“'\Q%\% %Q\Q(O\,L %\’\6\0 %'\'\Q%\% %Q\QO)\,L %\’\N’G\w %Q\O\m 'b\’\\:&

16/ CONTROLE DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Conformément aux dispositions Iégislatives et négletaires, nous tenons a votre disposition lesadpp
de vos Commissaires aux comptes.

17/ JETONS DE PRESENCE

Nous vous proposons de fixer le montant des jetmsprésence alloués aux membres du Conseil de
Surveillance a la somme de 26 000 euros, calculéadwase de 2.000 euros par membre et par coasditre

de I'exercice ouvert depuis I€" janvier 2012 étant précisé que le Conseil de Sllamee déterminera la
répartition de ce montant entre ses membres.

18/ AUTORISATION DE CAUTIONS, AVALS ET AUTRES GARAN TIES

Conformément aux dispositions des articles L 22%8R 225-28 du Code de commerce, nous vous
informons que dans le cadre des financements mpdaee par les organismes financiers au sein des
filiales de la Société, Argan s’est portée cauidmuteur de 37.757 K£.

Neuilly sur Seine, le 31 janvier 2012
Le Président du Directoire
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LISTE DES SOCIETES CONTROLEES AU 31 DECEMBRE 2011

AU SENS DE L'ARTICLE L 233-3 DU CODE DE COMMERCE

% d'intérét et | % d'intérét et
Forme Sociétés N° SIREN | de controle au| de contrdle au
31.12.2011 31.12.2010
SA ARGAN 393 430 608 100,00% 100,00%
SARL IMMO CBI 498 135 920 100,00% 100,00%
SAS IMMOGONESSE 489 587 758 100,00%

OPERATIONS EFFECTUEES PAR LA SOCIETE
SUR SES PROPRES ACTIONS
AU 31 DECEMBRE 2011

opérations de liquidité de marché

Nombre de titres

achetés Nombre de titres vendus
Janv 11 12 745 17 402
Fév 11 13 436 8717
Mars 11 4 577 9 969
Avril 11 4221 2921
Mai 11 5903 5240
Juin 11 2933 1670
Juil 11 5589 3824
Aout 11 7 705 3577
Sept 11 9624 4342
Oct 11 6 895 3999
Nov 11 5 350 3526
Déc 11 5708 3201
Total 2011 84 686 68 388

A la date du ¥ janvier 2011, les moyens suivants figuraient anmte de liquidité :
» 6.230 titres
> 103.918,92 €

A la date du 31 décembre 2011, les moyens suiVigntsient au compte de liquidité :
»> 22.528 titres
» 124.930,67 €

La société a procédé a un approvisionnement congpitaire de 200.000 € sur le compte de liquiditélae
du 13 septembre 2011.

Page 23 sur 43



LISTE DES MANDATS ET FONCTIONS DES MANDATAIRES SOCI AUX

Conformément aux dispositions de l'article L 222-10 al. 4 du Code de commerce, nous vous

communiquons ci-aprées la liste de I'ensemble dewdata et fonctions exercés dans toute société par

chacun des mandataires sociaux de la Société :

[¢)

11

té

Lziz gl Date d’échéance Senelon rinclizoerl}zti((e);ercée Autres mandats et fonctions
Nom et Prénom premiere principale exercée P P . o
L du mandat s en dehors de la exercés dans toute société
nomination dans la société .
société
Jean-Claude LE AG statuant sur Président du Co-Gérant
17/04/2003| les comptes de Conseil de Néant SARL IMMO CBiI (filiale).
LAN .
2014 Surveillance
Partner du cabinet . . . .
AG statuant surl Boyden Global Pr95|dent Holding
Florence SOULE de 19/04/2007| les comptes de Membre Executive Search Wilson 250
LAFONT
2014
AG statuant sur
Bernard THEVENIN| 19/04/2007| les comptes de Membre Consultant Gérant de BT Consulting
2014
- Gérant de JCB Consultim
- Membre du Comité d
Direction de la fondatio
Palladio
Jean-Claude AG statuant surl - Administrateur du POl
BOSSEZ 08/04/2010| les comptes de Membre Consultant | d'Intelligence Logistiqug
2015 Europe Sud de Lyon
- Président de la socié
financiere  de la Tou
Boieldieu.
Président et Co-Gérant -
Ronan LE LAN | 17/04/2003  01/02/2013|  membre du Néant SARL IMMO CBI (filiale)
Directoire
Francis Membre du Néant
; ; 4 éan
ALBERTINELLI 17/04/2007 01/02/2013 _ Dlrect0|r_e et _ Néant
Directeur Financief
Jean-Claude LE Membre du
LAN Junior | 2g/12/2000|  01/02/2013 | [Directoire et Néant Néant

Contréleur de
Gestion

LISTE DES CONVENTIONS CONCLUES AVEC LES SOCIETES DU GROUPE

Conventions et engagements réglementes

Nous vous informons qu’aucune convention ou engagénéglementé n’est en vigueur actuellement audeei

la société ARGAN.
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Rapport spécial du Directoire a
I’Assemblée Générale Mixte du 30 Mars 2012
prévu a I'Article L.225-197-4 du Code de Commerce

Chers Actionnaires,

Dans la perspective de la réunion de I’Assembléeé@de Ordinaire et Extraordinaire du 30 Mars 26t.afin
de vous donner I'information nécessaire a votréigpation a ladite Assemblée, vous trouverez cstels les
principales caractéristiques du plan d’attributitactions gratuites mis en place au sein de laéé®@ciu titre de
I'exercice 2011.

DESCRIPTION DU PLAN D’'ATTRIBUTION D'ACTIONS GRATUIT ES MIS EN PLACE AU SEIN
DE LA SOCIETE AU TITRE DE L'EXERCICE 2011

Nous vous rappelons que, conformément aux artitl@®5-197-1 et suivants du Code de Commerce,
I'Assemblée Générale Mixte des Actionnaires dedei&é du 8 Avril 2010 - dans sa résolution n°pti8e a
titre extraordinaire - a autorisé le Directoiret@ilauer aux membres du personnel de la Sociétgeotertaines
catégories d’entre eux ainsi qu'aux mandatairesagge des actions gratuites existantes ou a emeéria
Société, a hauteur d’'un nombre total ne pouvargasc2 % du capital social soit 194 890 actions.

Cette autorisation ayant été consentie au Direcfmiur une durée de trente huit (38) mois.

Le 6 Mai 2011, le Directoire a utilisé la facult@idui avait été consentie, en mettant en placeplam
d’attribution d’actions gratuites subordonné aua$Sement de certains criteres de performancefseatk
résultats des exercices 2011 et 2012.
Le 31 janvier 2012, le Directoire a attribué gregmient des actions (ci-aprés tegctions Gratuites 2011 »
selon les modalités suivantes :
1. NOMBRE ET ATTRIBUTION DES ACTIONS GRATUITES 2011

Le nombre total d’Actions Gratuites 2011 attribuésst de trente cing mille huit cent (35 800),

chacune d’'une valeur nominale de douze euros egf-etrun centimes (12,21 €), égale a la valeur
d’ouverture de I'action le jour de la réunion dudzgitoire ayant procédé a l'attribution gratuite.

1.1 Attribution d’actions gratuites aux mandataires sodaux de la Société au titre de I'exercice
2011

Le Directoire a attribué 15 000 actions gratuites mandataires sociaux suivants :

- Monsieur Ronan LE LAN : 5 800
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- Monsieur Francis ALBERTINELLI : 5 800

- Monsieur Jean-Claude LE LAN Junior : 3 400

1.2  Attribution d’actions gratuites aux salariés de laSociété au titre de I'exercice 2011
Le Directoire a attribué 20 800 actions gratuites salariés de la Sociéte.
Conformément aux dispositions de l'article L.225%¥ du Code de Commerce, il est indiqué ci-aprés le

nombre desdites actions attribuées a chacun demld6iés de la Société non mandataires sociaux ldont
nombre d’actions attribuées gratuitement est le plavé.

Monsieur Jean-Baptiste REROLLE : 5 800

Monsieur Benoit CHAPPEY : 5 800

Monsieur Frédéric LARROUMETS : 5 800

Monsieur Nicolas ROY : 3 400

Etant précisé que chacun des bénéficiaires susnsrame statut de cadre.

2. NATURE DES ACTIONS GRATUITES 2011

Les Actions Gratuites 2011 seront des actions dedtam émises par la Société.

3. MODALITES APPLICABLES AUX ACTIONS GRATUITES 2011
Les modalités applicables aux Actions Gratuitesl2{int celles prévues aux termes du Réglementidiaton
applicable aux Actions Gratuites.

3.1 Durée de la période d’acquisition des Actions Gratites 2011
Les Actions Gratuites 2011 ne pourront étre acguigfinitivement par leurs attributaires qu'a I'eation
d'une période de deux (2) ans a compter de lewr datttribution (sauf cas d'invalidité d'un attrifaire
correspondant au classement dans la deuxieme isietne des catégories prévues a l'article L.341+£dde
de la Sécurité Sociale), soit & la date du 31 &a114 (ci-apres Date d’Acquisition »).

3.2 Durée de la période de conservation des Actions Qrates 2011
Les Actions gratuites 2011 détenues par les maingsitsociaux et les salariés ne pourront étre cédéeleur

titulaire qu’a lissue d’'une période de deux (2kancompter de la Date d’Acquisition, soit a padiir ler
Février 2016.

Le Président du Directoire
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Rapport du Président du Conseil de Surveillance
sur les procédure de Contrdle Interne et de gestiotles risques

a ’Assemblée Générale Mixte du 30 mars 2012

Mesdames, Messieurs,

Vous étes réunis en assemblée générale en applicdds statuts et de l'article L.227-100 du Code de

commerce pour vous rendre compte de l'activitéadgdciété au cours de I'exercice clos le 31 déce2bt1,
des résultats de cette activité et des perspeatlagenir et soumettre & votre approbation le lelales comptes
dudit exercice d’'une durée de douze mois.

Conformément aux dispositions de l'article L.225d68Code du Commerce, l'objet de ce rapport estridre
compte de la composition du conseil et de l'apfiioadu principe de représentation équilibrée dasnfies et
des hommes en son sein, des conditions de prépagitd'organisation des travaux du Conseil deefllaxice
ainsi que des procédures de contrble interne géslion des risques mises en place dans la sociéte.

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

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

e les "principes de gouvernement d'entreprise régulie 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 mandatairesagwoailes sociétés cotées », publiés par ces deux
organismes en décembre 2008 (Re¢ommandations MEDEF-AFEP),

e le Code de Déontologie de I'Institut francais ddmiaistrateurs (IFA) en date du 25 mars 2004 (le
"Code de déontologie de I'lFA,

* le Code de Gouvernement d’entreprise des sociétées AFEP-MEDEF, publié en décembre 2008.

e Et surtout leCode MiddleNextpublié en Décembre 2009 qui vise a adapter cexipds au cas
particulier des valeurs moyennes et petites

Lors de sa réunion du 27 février 2009, le Conseil Surveillance apres avoir pris connaissance des
recommandations AFEP-MEDEF du 6 octobre 2008 stéraunération des dirigeants mandataires sociasix de
sociétés cotées, a consideré que ces recommarglaimscrivaient dans la démarche de gouvernement
d’entreprise de la société, hormis sur les poinitgaits :

» La durée des mandats des membres du conseil deilguree est fixée statutairement a 6 ans,
contrairement a la recommandation de 4 ans. Led&llangstimé que cette durée reste adaptée dléa tai
de I'entreprise et au nombre de membres de sone@aesSurveillance (4 membres)

» Le président du Directoire est salarié de la sécite Conseil a estimé que la recommandation de
cessation du contrat de travail en cas de mandatl see justifie par un niveau habituellement éldes
rémunérations des dirigeants mandataires soci@uguicn’est pas le cas du Président du Directare d
la société. De plus, celui-ci ne bénéficie d'auengagement pris en sa faveur en cas de prisetioessa
ou changement de fonction.
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Le Conseil de Surveillance, apres avoir pris casamice du Code de Gouvernement d’entreprise peur le
valeurs moyennes et petites, publié en décembr@ gaoMiddle Next, et en application de la loi djuBlet
2008 transposant la directive communautaire 2006E6lu 14 juin 2006, a désigné ce code comme égdunit
auquel se référe la société comme cadre de ré&rdans son ensemble en matiére de gouvernemen
d’entreprise.

Celui-ci est consultable au siege de la sociénsj gue sur le site internetww.middlenext.com

Le Conseil de Surveillance a adopté a I'unanimitéaglement intérieur le 17 Novembre 2010 qui giresdes
principes de gouvernement d’entreprises ci-dessagés. Ce réglement intérieur prend effet @jahvier 2011
et est actualisé annuellement.

Tous les actionnaires ont droit d’assister auxrab&es générales, dont les regles de fonctionnesaanifixés
au titre IV des statuts de la société (articles 3D).

L'ensemble des informations prévues a l'article252.00 du Code de Commerce et susceptibles d'avar
incidence en cas d’offre publique, tel que préaisarticle L 225-100-3, est inclus dans le rappmtatgestion du
Directoire.

1°) Les membres indépendants du Conseil de Surveitice

Le Conseil de Surveillance est composé de troisbnesrindépendants :

Nom - Prénom Date de T° Date Fonction Autres fonctions et Mandats
nomination d’échéance du exercée dans l: lexercés en deors de la société
mandat SocCiéte
Jean-Claude 08/04/2010 |AG statuant su Membre du | « Gérant de JCB Consultim
Bossez les comptes de¢ Conseilde |« Membre du comité de Direction
2015 Surveillance de la fondation Palladio
» Administrateur du Pole
d’Intelligence Logistique Europge
Sud de Lyon

» Président de la société financiére
de la Tour Boieldieu

Florence Soulé 19/04/2007 |AG statuant suf Membre du |« Partner du cabinet Boyden glohal

de Lafont les comptes de Conseil de executive search.

2014 Surveillance | « président de Holding Wilson 250
Bernard 19/04/2007 |AG statuant sur Membre du | « Gérant de BT Consulting
Thévenin les comptes de¢ Conseil de

2014 Surveillance

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

Compétence: un membre indépendant doit avoir I'expériencéegtcompétences de nature a lui permettre
d'exercer ses fonctions de maniere pleine et entar sein du Conseil de Surveillance et des Cendigds
lesquels il est susceptible de siéger. Les menihdependants doivent en particulier étre "actifgspnts et
impliqués”, aux termes des Recommandations MEDEERAF

Indépendance: un membre indépendant doit présenter un certaimbre de qualités d'indépendance par
rapport a la Société ainsi que par rapport a ssnaaires et dirigeants. Dans I'examen de la catdie d'un
membre indépendant, il sera tenu compte des casdicfges objectives suivantes (inspirées des
Recommandations MEDEF-AFEP adaptées), sans ques@tline constituent individuellement ou méme
cumulativement une cause automatique d'exclusion :
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e ne pas étre salarié de la Société et ne pas l'aidiau cours des cing années précédentes, riésatiar
administrateur d'un des actionnaires de la Sodéténant plus de trois pour cent (3 %) du capidkd
Sociéte.

e ne pas étre mandataire social d'une société dguellle la Société détient directement ou indireeteim
un mandat d'administrateur ou dans laquelle uniéalgsigné en tant que tel ou un mandataire social
de la Société (actuel ou l'avant été depuis magnsais ans) détient un mandat d'administrateur,

e ne pas étre client, fournisseur, banquier d'affaibanquier de financement significatif de la S@ciéu
dont la Société représente une part significatevéadtivite,

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

e ne pas avoir été commissaire aux comptes d'unetéode la Société au cours des cinq années
précédentes.

En application de ces principes ont été nommés mesnindépendants Mme Florence Soulé de Lafont, M.
Bernard Thévenin et M. Jean Claude Bossez.

Avec une femme et trois hommes au sein de son @plas8ociété respecte les dispositions de lanf@011-
103 relative a la représentation équilibrée desrfemet des hommes au sein des conseils d’admiitistet de
surveillance et a I'égalité professionnelle.

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

Le Conseil de surveillance se réunit aussi sougeatl'intérét de la Société I'exige, et en tout étacause, au
minimum quatre fois par an. Au cours de I'exer@oauel clos le 31 décembre 2011, le Conseil desglance
s'est réuni a quatre reprises.

Le Conseil de surveillance exerce le contréle peenade la gestion de la Société par le Directdiréoute
époque de l'année, il opere les vérificationsettntréles qu'il juge opportuns et peut se fadr@muniquer les
documents qu'il estime utiles a I'accomplissemergadmission.

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

2°) Réglement Intérieur

Le reglement intérieur s’inspire des principes devgrnement d’entreprise résultant de la consatidades
rapports conjoints de 'AFEP et du MEDEF d’octol2@03 et de leurs recommandations de janvier 2007 et
d’octobre 2008 sur la rémunération des dirigeangndataires sociaux des sociétés cotées, du Code d
Déontologie de l'Institut francais des administtateen date du 25 mars 2004 et surtout du Code |élgokt
publié en décembre 2009 qui vise a adapter cesipeisau cas particulier des valeurs moyennegigtge

Le reglement intérieur a été validé et approuvélg@onseil de Surveillance dans sa séance du Y@miare
2010 et est entré en vigueur aiJanvier 2011.

Compte-tenu de la taille de la société et du nordbrmembres du Conseil (4), il n’a pas été jugdaitable de
constituer de comités et c'est I'ensemble des membdu Conseil qui examinera la totalité des sug@tgue
nominations et remunérations des mandataires sqdealinvestissements et arbitrages, I'audit.

Concernant le Comité d’Audit, ARGAN a souhaité Héér de I'exemption prévue a l'article L.823-20 du
Code de Commerce, en confiant la mission de cetéami Conseil de Surveillance.

Ainsi organisé, le Conseil examinera en particuksrsujets évoqués ci-dessus selon les direabivasbjectifs
décrits ci-apres.
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2.1 Nomination et rémunération des mandataires saaix
Mission
Le Conseil de Surveillance a pour mission :

- De préparer la fixation de la rémunération gloliBiemandataires sociauxet de proposer, s'il y a lieu,
les critéres qualitatifs et quantitatifs de déteation de la partie variable de cette rémunératipar
rémunération globale il faut entendre le salaire®primes, mais également les avantages anrmaésgnts ou
futurs, tels que avantages en nature, retraite I&mgmtaire, etc...

- De procéder a I'examen des projet@attribution gratuite d’'actions au bénéfice des salariés et
dirigeants ainsi que les conditions et modalitéstdbution.

- D’examiner lescandidatures aux fonctions de membres du Directoiret Conseil de Surveillance
au regard de leur expérience de la vie des affaiedeur compétence et de leur représentativit@arique,
sociale et culturelle.

- D’obtenir communication de toutes informations asilrelatives aux modalités de recrutement, aux
rémunérations, aux statuts, et aux contrats daitrdes cadres dirigeants de la société et ddlgded.

- De formuler toute proposition et tout avis sur jeons de présenceou autres rémunérations et
avantages des membres des organes de directiom irdeillance, d’apprécier la situation de chades
membres du Directoire ou du Conseil de Surveillaaiceegard des relations qu'il entretient, s’il e, avec
la Société ou les sociétés du Groupe Argan, deeatgcompromettre sa liberté de jugement ou aieetraes
conflits d’intéréts potentiels avec la Société.

Au plan pratique, le Directoire met a la dispositiom du Conseil I'état des rémunérations des mandatags
sociaux et des commissaires aux comptes.

Le Conseil veille en particulier a ce que les fard occupées par les membres de la famille LE Istbiént
rémunérées de maniere homogéne et équitable paortapux autres membres du personnel et soient
comparables a la rémunération de fonctions équitededans des sociétés semblables.

2.2 Investissements — Arbitrages - Refinancement
Mission

Le Conseil de Surveillance examine annuellemeunékde le plan d’action de développement a 3 ase ¢ient
informé trimestriellement de son avancement.

Le Directoire, initie ce plan glissant & 3 ans, faii état des refinancements et arbitrages préins que le
volume d’investissements en fonction de la capat#atofinancement disponible.

Ce plan fait apparaitre I'état de la balance deonefie résultant des ressources et des emploissfiasements).
Le Conseil veille particulierement au respect déedealance.

Le choix des investissements releve de la compétdacDirectoire qui, avec les collaborateurs spiéés,
recherche les développements et acquisitions rémbr@dnos criteres stratégiques (APL).

Le Conseil de Surveillance donne délégation audiniee pour agir selon le plan d’action annuel deéli
Toutefois, pour les opérations de développemermtcguisitions et arbitrages dépassant unitairem@trénte)
millions en 2011 l'autorisation préalable du Cohssit nécessaire. Il en serait de méme si I'opamatie

développement ou d’acquisition projetée avait peftet qu’un locataire représente plus de 20% desnmées
locatifs et/ou si la LTV passait a 75% et plus.
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2.3 Audit et controle interne et externe de la Sogié
Mission

Le Conseil a pour mission d’examiner les comptekad&ociété, de contrdler les procédures de canindbrne
et externe de la Société.

Le Conseil ayant pour objet de procéder a I'auditiecontréle interne et externe de la sociét@réstidé par un
membre indépendant désigné par les trois memhbdépémdants.

Il procéde notamment aux examens suivants :
a) Documents comptables et financiers

- Examiner les projets de comptes sociaux et corémlidemestriels et annuels, et notamment les
modifications éventuelles des principes et desesggbmptables appliquées dans I'établissementafegtes.

- Examiner les documents financiers diffusés pardeiété lors des arrétés de compte annuels et
semestriels.

- Veiller & la qualité des procédures permettant$pect des réglementations boursiéres.

- Examiner les projets de comptes pour des opérasipésifiques telles que apports, fusion, scissions,
mise en paiement d’acomptes sur dividendes.

- Analyser, le cas échéant, les opérations propopéesle Directoire et soumises au Conseil de

Surveillance en matiere de prises de participatidlaEquisition ou de cessions.

b) Contrdle externe de la Société
Mission

- Examiner les propositions de nomination des cormamss aux comptes de la société et leur
rémunération ;
- Examiner chaque année avec les commissaires aiptesm

— Leur plan d’interventions et leurs conclusions,

— Leurs recommandations et les suites qui leur sombéles.

c) Contréle interne de la société
Mission

- Evaluer, avec les personnes responsables de l&t&deis systemes de contrdle interne du groupe
- Examiner avec elles, les objectifs et les planstefiventions et d’actions dans le domaine des @lastr
internes :

— Les conclusions de leurs interventions et actions,

- Leurs recommandations et les suites qui leur somhées.
- Examiner les méthodes et les résultats de l'audiérme, et vérifier que les procédures utilisées
concourent a ce que les comptes de la sociététemrflavec sincérité la réalité de I'entreprise @ierst
conformes aux régles comptables,
- Apprécier la fiabilité des systémes et procédutesgncurrent a I'établissement des comptes, ajnsi
la validité des positions prises pour traiter |pérations significatives.

A des fins de contrdle interne, le Directoire mé disposition du Conseil, les documents suivants

1.) Untableau de bord financier analytique par immeuble indiquant la tragabilité des résultats passéda et
prévision pour la durée de I'emprunt attaché a ahammmeuble.
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Ce tableau de bord met notamment en évidence lBaioyers / remboursements de I'emprunt et ltede
résiduelle comparée a la valeur vénale de chagueirble (LTV par immeuble).

2.) Untableau de bord de la detteindiquant notamment la dette globale ainsi queesdilation par nature
(fixe — variable) par banque et par immeuble,dgabilité du colt de la dette et de sa prévisehTV globale.

3.) Untableau de bord des actif€omprenant :

- I'état des immeublesurfaces — ancienneté — situation géographicgte =.).

- I'état des bauxet notamment un planning des durées fermes etrambmtlles et les conditions
particulieres des baux (synthéese des baux).

- I'état des loyerscomprenant la ventilation des loyers par locasaiteurs montants comparés aux
valeurs du marché.

- la valorisation des immeublesmprenant un historique des valeurs et des taugrtiement.

4.) Untableau de bord des Actionnairegomprenant :

- La tracabilité des résultats consoliddsanalyse des cash flows, frais généraux companésoyers et
calcul de 'ANR.

- Le patrimoine résumé synthétique de la tracabilité des valtides et taux de capitalisation,
évaluation des revenus, de la durée des baux,ai@iues surfaces et ancienneté du patrimoine.

- L’endettement résumé de la tracabilité de la dette (LTV, répan fixe / variable, maturité, DSCR et
ICR).

- Bourse: évolution du titre ARGAN comparée a des indioemarquables, I'évolution des dividendes,
I'état de I'Actionnariat.

Les Tableaux de Bord sont mis a jour semestrielién@el’'occasion des arrétés de comptes.
d) Examen des risques

Le Conseil examine la pertinence des procédurasalyse et de suivi des risques. Il s’assure deitz ran
place d’'un processus d’identification, de quardiiion et de prévention des principaux risques dre@ment les
activités du groupe.

Assiste aux réunions du Conseil selon les sujeités; toute personne dont le Conseil souhaitediim,
I'assistance ou la simple participation, notammnieatcommissaires aux comptes, les membres compétant
Directoire, le Directeur Financier et le Responsahl Controle de Gestion.

Les représentants des commissaires aux comptéspent, selon les sujets traités, aux séancesotisil.

3) Pouvoirs dévolus par le Conseil de Surveillanaa Directoire

Le Conseil de Surveillance autorise le Directoireépartir, sous sa responsabilité, entre les mesnbce
Directoire, les taches de la direction de la Séciét

Le Conseil de Surveillance donne un pouvoir généelsigner les actes concernant la Société et tous
engagements pris en son nom au Président du Dieeetoa tout autre membre du Directoire si celyparte le
titre de Directeur général.

Pour I'Exercice 2011, le Conseil de Surveillance donné au Directoire délégation pour réaliser les
développements, acquisitions, arbitrages, refinanogents éventuels, conformément au Business Plan a 3
ans, millésime 2011Toutefois, pour les opérations de développemerdanwisitions et arbitrages dépassant
unitairement30 (trente) millions en 2011l'autorisation préalable du Conseil est nécessdliren serait de
méme si 'opération de développement ou d’acquoisipirojetée avait pour effet qu’dacataire représente
plus de 20 %des revenus locatifs et/oulaiLTV passait a 75 % et plus.
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B/ PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE ET DE GESTION DES RISQUES MISES EN PLACE
DANS LA SOCIETE

ARGAN a mis en place un dispositif de contrdle linee intégrant la société incluse dans le périmdee
consolidation, qui couvre lintégralité de l'acti&i de la Société et de sa filiale et répond auxmeer
actuellement en vigueur.

Le contrbéle interne recouvre lI'ensemble des prowxiudéfinies et mises en ceuvre par le Conseil de
Surveillance de la Société ARGAN ayant pour vocatle garantir :

v La fiabilité, la qualité et la disponibilité derfiormation comptable et financiere,

v' L’efficience dans la conduite des opérations duupeoet conforter le Groupe dans l'atteinte de ses
objectifs stratégiques et opérationnels,
Le respect des lois et réglementations applicables,
La préservation du patrimoine du Groupe,
La prévention et la détection des fraudes.

ANANEN

Il est conduit par le Conseil de Surveillance et @i ceuvre par les dirigeants et le personnel dedité
ARGAN.

L’objectif général du systeme de contrdle intersiede prévenir et maitriser les risques résultartadtivité de
la société ARGAN et du Groupe et les risques digrreu de fraudes, en particulier dans les domaines
comptables et financiers.

Comme tout systéme de contrdle, il ne peut cepengas fournir la garantie absolue que ces risqoes s
totalement éliminés.

Les procédures de contrble interne mises en placg ld société sont les suivantes :

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

Nous disposons d'un tableau de bord financier #galydans lequel figurent entre autre le comptegdaltat
prévisionnel et les équilibres de flux par immeul@ette prévision est particulierement précise damnsesure
ou nous connaissons les produits locatifs a l'iatler pres.

En ce qui concerne les dépenses, notre seule ineast le taux Euribor 3 mois lorsque les emprsioits
contractés a taux variable. Précisons que lesdiiutxésorerie sont parfaitement connus lorsquertggunts
sont contractés a taux fixe.

Par conséquent cette prévision nous permet d'd@pppaur les années a venir pour chaque immeulbskssldtat
et les équilibres de flux qui en découlent.

Trés concrétement, ces prévisions permettent derssves revenus locatifs percus sur chaque intnesu
permettent de faire face aux obligations de remd®uent d'emprunts, ce qui est capital pour la sut®inotre
groupe.

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

2°) Mise en ceuvre d'un tableau de bord de la dette

Celui-ci indigue notamment la dette globale ainst ga ventilation par nature (fixe — variable) panque et
par immeuble, la tracabilité du colt de la dettdessa prévision, la LTV globale.
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3°) Mise en ceuvre d'un tableau de bord des actifs

Il comprend :

- I'état des immeubles (surfaces — anciennetéusat8dn géographique — etc ...).

- I'état des baux et notamment un planning desedufgérmes et contractuelles et les conditionsquaigres des
baux (synthése des baux).

- 'état des loyers comprenant la ventilation dgets par locataires, leurs montants comparés al@urs du
marché.

- la valorisation des immeubles comprenant urohicgie des valeurs et des taux de rendement.

4°) Mise en ceuvre d'un tableau de bord des Actionir@s

Il comprend :

- la tragabilité des résultats consolidés et aeathes cash flows, frais généraux comparés auxdataralcul de
'ANR.

- le patrimoine : résumé synthétique de la tratébies valorisations et taux de capitalisatiorgléation des
revenus, de la durée des baux, évaluation descegréd ancienneté du patrimoine.

- I'endettement : résumé de la tracabilité de ked@. TV, répartition fixe / variable, maturité, et ICR).

- la Bourse : évolution du titre ARGAN comparéees ithdices remarquables, I'évolution des dividentésit
de I'Actionnariat.

5°) Mise en oeuvre d'un tableau de bord de gestion

Ce tableau de bord comprend plusieurs compartimarszvoir :
a) cautions

Ces tableaux nous donnent I'état des cautiongahtigs 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 destertgpdu Groupe.
) baux

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

d) fiscalité

Surveillance de la déclaration d'option a la TVAs ghrocédures de livraison a soi méme.

€) assurance

C'est la société Argan qui est titulaire de lageli'assurance groupe et qui refacture la quotergpanant a sa
filiale. Ces charges d’assurance sont refacturéesogataires dans la mesure ou cela est prévulddasl. Un

controle de ces différentes refacturations existe.

6°) Surveillance des prix de revient

Il existe une surveillance extra comptable des g@eixevient avec rapprochement des valeurs contigtss.
Un rapprochement est également fait en cours detrecmtion entre les montants restant a payer augpgises
et le montant du financement mis en place dispenibl
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7°) Procédures de contréle de mouvements de trésoee

Nous avons contracté avec notre filiale une conwemte gestion de trésorerie sous forme d'avance®pte
courant. Ceci nous permet d'avoir une trésoredbaié gérée au niveau d’Argan

Tous les mouvements de trésorerie sont vérifiéx tes :

e une premiére fois lors de I'émission de l'ordrendeivement dans un tableau extra-comptable
* une deuxieme fois lors de I'enregistrement comptdbtdits mouvements.

Notre organisation nous donne une tres bonne hiéiki court et moyen terme de notre trésorerie.

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

C/ PRINCIPAUX FACTEURS DE RISQUES ET PROCEDURES DECONTROLE INTERNE
RELATIVES A CHAQUE RISQUE

Les principaux risques sont suivis par le Direet@t le Conseil de Surveillance.

Les risques portent sur le patrimoine :

Les risques portant sur le patrimoine sont couymatdes dispositifs suivants :
v La souscription de polices d'assurance

Pour les immeubles faisant partie de son patrimoinatilisés par elle, ARGAN a souscrit pour sompte et
celui de sa filiale, une police d’assurance muitjae auprés d’une compagnie notoirement solvaldtte C
police couvre largement les risques inhérentsd@tantion d’actifs immobiliers pour des montantisstantiels,
et comprend une assurance perte d'exploitationasnde sinistre affectant I'utilisation par les ladaes des
actifs immobiliers concernés.

ARGAN a également souscrit une police d’assuranadtineque distincte pour les opérations financpas
crédit-bail immobilier auprés de la méme compagoi@prenant une assurance perte de loyers.

v' Le respect des contraintes réglementaires :
ARGAN, lors de ses acquisitions et pour ses immesubh exploitation, s’assure :
- Du respect des dispositions réglementaires d’usiamiet de construction,
- Du respect du cadre réglementaire pour les chardi&s opérations en construction ou en rénovation,
- Le cas échéant, de la conformité du chantier aveémarche HQE,
- De 'obtention de tous les rapports de contréleatganismes de contrble externe.
Un recensement du respect des obligations régleinesitpar les locataires (assurance, visites tqubgi

réglementaires) est systématiquement entrepris.

Les risques locatifs :

Le risque locatif est appréhendé par :
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- Le choix des locataires : préalablement a la sigead’un bail, une analyse de la solvabilité duspesxt
est menée,

- L’obtention de garantie : en fonction de I'analgikerisque de solvabilité, un dép6t de garantieuatito
cautionnement et/ou une garantie de la société-smredemandés,

- La commercialisation des immeubles est assuréelgsarservices internes d’ARGAN: direction
commerciale et direction du développement. ARGANt fappel, de temps a autre, a des
commercialisateurs extérieurs.

Le suivi des charges et la refacturation :

Les charges de fonctionnement des immeubles stiesyar le service Property de ARGAN en liaisencas
échéant, avec ses prestataires. Au cours du preemnegstre de chague année, ARGAN procede auxicetdit
des charges de I'exercice précédent.

Les risques juridigues :

Les contrats de location sont rédigés sur la base luhil type. Une veille concernant la gestion dasx est
effectuée.

Les risques financiers et comptables :

L’activité d’ARGAN est suivie de fagon réguliereR&AN établit un ensemble de documents financiedeet
gestion lui permettant de suivre I'évolution de gpérations et de ses résultats. Ces documenenptaint sur
'asset management des actifs immobiliers queasgestion et la structuration du passif de ARGAN.

Les risques internes : risques informatiques, contité d'exploitation, procédures :

ARGAN dispose d'un systéme d’informations organde® facon a sécuriser la gestion, I'échange et la
conservation des données la concernant.

Un ensemble de modalités opérationnelles a étdidgfi permet a priori de limiter le risque de pede
données en cas d'incident majeur et de pouvoii agsrer une continuité d’exploitation a bref déla

D) PROCEDURES ET METHODES DE CONTROLE INTERNE RELA TIVES A L'ELABORATION
ET AU TRAITEMENT DE LINFORMATION COMPTABLE ET FINA NCIERE (COMPTES
SOCIAUX ET COMPTES CONSOLIDES)

Le contréle interne de I'information comptable ieahciere s’organise autour d’un certain nombrendealités
relatives aux outils et procédures comptablespatr@le de gestion, a la mise en ceuvre d’un suigligBtaire et
d’'une modélisation prévisionnelle des flux futurgle la communication financiére.

Conformément au reglement européen CE N° 1606/20029 juillet 2002 sur les normes internationales,
comptes consolidés du groupe ARGAN sont établisfatorément au référentiel IFRS tel qu'adopté dans
I'Union Européenne. Ce référentiel est disponibldessite internet de la Commission Européenne
(http://ec.europa.eu/internal_market/accountingfrdgtm#adopted-commissipnLes normes et interprétations
adoptées par I'Union européenne mais non entréggyeaur pour I'exercice considéré, ou celles aéleptpar
'lIASB ou I'lFRIC mais non encore adoptées dansnith européenne au 31 décembre 2011 n'ont pas donne
lieu a une application anticipée.
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Les comptes consolidés d’ARGAN sont établis sedoprincipe du codt historique a I'exception des eulvles
de placement, des instruments financiers dérivée®instruments financiers détenus a des finsasdction
qui sont évalués a leur juste valeur.

La Société a confié a deux prestataires indépesadhstincts, d’'une part, I'expertise de la valearsgs actifs
immobiliers, celle-ci étant réalisée semestrielletnet d’autre part, I'élaboration des comptes obdés.

En outre, conformément a leur mission, les compoes I'objet d'un contrdle par les commissaires aux

comptes, avant et apres leur cléture, et sont ex@snau regard notamment des observations des ssaims
aux comptes par le Conseil de Surveillance, s@smplincipes rappelés ci-dessus.

E) DILIGENCES MISE EN (EUVRE ET EVALUATION DES PROCE DURES

Diligences ayant permis la préparation du rapport gr le contréle interne :

Le présent rapport a fait I'objet d’'une réunionpiéparation associant le Président du DirectoifdRBAN, le
Président du Conseil de Surveillance et les mendud&3onseil de Surveillance.

Avancement des travaux d’évaluation et des procédes :

La société a procédé dans le courant de I'exeRfidd a une évaluation de ses procédures de coitéiae et

de gestion des risques. Cette évaluation s’appatamment sur différents entretiens menés par Bernar
THEVENIN, membre indépendant du Conseil, avec lendgment dARGAN pendant la période de
septembre et octobre 2011. Elle prend égalementaznpte le fonctionnement usuel des Conseils de
Surveillance.

Le rapport du Conseil de Surveillance sur sa misslAudit a été présenté a l'occasion du Conseil de
Surveillance et diffusé aux membres du Directoire.

Les principaux points mis en exergue dans le raghoConseil sur sa mission d’Audit ont été levanis :

v' Le Comité d’Audit rappelle qu’il doit participerla désignation des Commissaires aux Comptes, @iréi
la fixation de leur rémunération. Il doit de ménertiziper a la désignation des experts en chargk de
valorisation du patrimoine immobilier.

Le Directoire a confirmé au Conseil de Surveillagcél sera consulté et impliqué lors du renouveist
de ces différents mandats.

v' Le Comité d’Audit rappelle gu’il doit s’assurer gles recommandations des différents audits audsein
I'entreprise sont mises en application.
Le Conseil de Surveillance a décidé de reprendneigdlement les rapports d’audit ou des Commissaires
aux Comptes pour vérifier si les recommandatioaieit suivies ou abandonnées car non pertinentes.

v Le Comité d’Audit a fait remarquer que la sociétévait pas souscrit d’assurance Responsabilité des
mandataires sociaux comme il est souvent d'usage léa entreprises cotées ,et recommandé d’étcalier
sujet et de souscrire une police de ce type.

Le Conseil de Surveillance et le Directoire ontidéad’'analyser le bien fondé d'une telle policedet
lancer le cas échéant une consultation aupresultass.

v' Le Comité d’Audit a considéré qu'il existait unqige sur le fonctionnement en cas d’absence proéoagé

de départ d'un dirigeant. Il a recommandé d’exami@epoint avec attention, compte tenu de la tdidlda
société et de I'importance du petit nombre de daigs sur la bonne marche de la société.
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Le Conseil de Surveillance et le Directoire onsmn compte la considération faite par le comiteudit

sur ce risque et décidé d’examiner ce point. Lexlasions seront rendues a I'occasion de la réudion

prochain comité d’audit.
Le rapport du Conseil de Surveillance sur sa missitaudit et de Contrle sera actualisé et discuté
annuellement avec les membres du Directoire. Stdenconclusions rendues dans ce rapport, des plans
d’actions pourront étre progressivement mis en esuvr

Défaillance ou insuffisance graves du contréle leas échéant :

Néant.

Nous vous remercions de votre attention et vouisang & poursuivre l'ordre du jour.

Neuilly sur Seine, le 31 janvier 2012

Le Président du Conseil de Surveillance
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TABLEAU RECAPITULATIF DES DELEGATIONS EN COURS DE V_ALIDITE

A) Les délégations consenties au Directoire par I'Agdée Générale Mixte du 28 Avril 2009
sont les suivantes

Objet de la Résolution adoptée a I'assemblée généra D’ur,ee (.je Ia}
. : ! : o . ; Montant délégation a
Résolution | mixte dans sa partie extraordinaire des actionnaire de .
s ; maximal compter du 28
la Société du 28 avril 2009 avril 2009

13me Délégation de compétence au Directoire en vuel 52000 000 €  vingt-six (26)
'augmentation du capital avec maintien du droéf@rentiel mois
de souscription

16°me Autorisation donnée au Directoire a l'effet d'augmter lef 15 % de vingt-six (26)
nombre de titres a émettre en cas d’augmentaticcagital| I'émission mois
avec ou sans droit préférentiel de souscription initiale

Le Directoire a utilisé au cours de I'exercice des1 décembre 2011 la délégation donnée par I'AdaiVe8
avril 2009 (18™ résolution a titre ordinaire) afin de procéderm& augmentation de capital avec maintien du
droit préférentiel de souscription pour un monttarial de 30.409.533 € par émission de 2.764.50@rect
nouvelles d’'une valeur nominale de 2 € chacune.

Le Directoire a egalement utilisé au cours de Fexe clos le 31 décembre 2011 la delégation domaée
I’AGM du 28 avril 2009 (16™ résolution a titre ordinaire) afin d’exercer lawse d’extension et de décider de
I'émission supplémentaire de 414.675 actions d’vakeur nominale de 2 € chacune, dans le cadre de
'augmentation de capital susvisée, pour la paten montant total de 34.970.958 €.

B) Les délégations consenties au Directoire par I'Addée Générale Mixte du 8 Avril 2010 sont
les suivantes

Objet de la Résolution adoptée a I'assemblée généra D,utee Qe Ie}
. . . : o . ; Montant délégation a
Résolution | mixte dans sa partie extraordinaire des actionnaire de .
iy . maximal compter du 8
la Société du 8 avril 2010 avril 2010

126me Autorisation donnée au Directoire afin de consenis| 5 % du capital trente-huit (38)
options de souscription ou d'achat d'actions @olzété social mois

13me Délégation de pouvoir au Directoire afin d'attou2 % du capital trente-huit (38)
gratuitement des actions social mois

Le Directoire a utilisé au cours de I'exercice des31 décembre 2010 la délégation donnée par I'AdiiV8
avril 2010 (18™ résolution a titre ordinaire) afin de mettre eagel le plan d'attribution gratuite relatif a
I'exercice 2010, tel que relaté dans la partie farmations complémentaires » du rapport de gestion
Directoire.
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Le Directoire a également utilisé au cours de Feixe clos le 31 decembre 2011 la délégation domagée
I’AGM du 8 avril 2010 (18™ résolution a titre ordinaire) afin de mettre eacgl le plan d'attribution gratuite
relatif aux exercices 2011 et 2012, tel que reliaigs la partie « informations complémentaires sagyport de
gestion du Directoire.

C) Les délégations consenties au Directoire par | Addée Générale Mixte du 30 Mars 2011
sont les suivantes
Objet de la Résolution adoptée a I'assemblée généra D,utee Qe Ie}
. . ; ) e ; : Montant délégation a
Résolution mixte dans sa partie ordinaire des actionnaires dia .
s maximal compter du 30
Société du 30 mars 2011
mars 2011
g°me Délégation de compétence au Directoire, avec f@acdé| 6 000 000 € dix-huit (18)
subdélégation, a I'effet de procéder a I'achat ket éente de mois
ses propres actions
Objet de la Résolution proposée a l'assemblée généa D’ur,ee (_Jle Ia}
. . X . - : g Montant délégation a
Résolution | mixte dans sa partie extraordinaire des actionnaire de .
L maximal compter du 30
la Société du 30 mars 2011
mars 2011
10°me Autorisation donnée au Directoire a l'effet de uiéd le| 10 % du dix-huit (18)
capital par annulations d’actions capital social mois
11°me Délégation de compétence au Directoire a I'efietddcider 15 000 000 €  vingt-six (26)
'augmentation du capital social par incorporatitmprimes mois
réserves, bénéfices ou autres
126me Délégation de compétence au Directoire en vuel 52000 000 €  vingt-six (26)
'augmentation du capital avec maintien du droéf@rentiel mois
de souscription
13me Délégation de compétence au Directoire en vueggthentery 50 000 000 €  vingt-six (26)
le capital social avec suppression du droit préfisek de mois
souscription, mais sans réservation
14°me Autorisation donnée au Directoire d’avoir recouwrsun 20% du vingt-six (26)
placement privé dans le cadre de la délegation aipital social mois
compétence conférée au titre de 18"£8ésolution par an
15°me Autorisation donnée au Directoire de procéderéaission  10% du vingt-six (26)
d’'actions, titres ou valeurs mobiliéres diverses fixant| capital social mois
librement le prix d’émission par an
16°me Autorisation donnée au Directoire a I'effet d’augmter le 15 % de vingt-six (26)
nombre de titres a émettre en cas d’augmentaticzapigal| I'émission mois
avec ou sans droit préférentiel de souscription initiale
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17°me

Délégation de compétence donnée au Directoiresféetl

d'émettre des actions ordinaires de la Sociétesivdleurs

mobilieres donnant accés a des actions ordinaieeda
Société, en cas d'offre publique d'échange inipée la
Société

' 50 000 000 €

d

vingt-six (26)
mois

18éme

Délégation de pouvoirs au Directoire en vue d'aemgar le

capital social en rémunération d’apports en natlames I

limite de 10% du capital social

10 % du
capital social

vingt-six (26)
mois

19éme

Autorisation donnée au Directoire a I'effet d'augmter le

capital social par émission d’actions ordinairedad&ociété

et des valeurs mobilieres donnant acceés a desna
ordinaires de la Société, réservée aux adhéremtsREE

1 000 000 €

ctio

dix-huit (18)
mois

20eéme

Plafond global
susceptibles d'étre réalisées en vertu des détématet
autorisations en vigueur

des augmentations de capitadials 100 000 000 €

Le Directoire a utilisé au cours de I'exercice des1 décembre 2011 la délégation donnée par I'AdaVB0
mars 2011 (9™ résolution a titre ordinaire) afin de poursuiveedontrat de liquidités, signé avec la société

Invest Securities en date du 19 juillet 2007, darmit d’animer le marché de I'action.

D) Les délégations consenties au Directoire par I'Agdée Générale Extraordinaire du 6 Juin
2011 sont les suivantes
Objet de la Résolution adoptée a I'assemblée généra D,utee Qe Ie}
. . e . X AT Montant délégation a
Résolution | extraordinaire des actionnaires de la Société duj6in .
maximal compter du 6
2011 -
juin 2011
lére Délégation de compétence donnée au Directoiteffetf 300 000 € dix-huit (18)
d'augmenter le capital social par émission d'astion mois

ordinaires de la Société ou de valeurs mobilier@sndnt
acces au capital, réservée a une catégorie deidiéinés

Le Directoire a utilisé au cours de I'exercice d®81 décembre 2011 la délégation donnée par 'AAGE juin
2011 (1ere résolution) afin de procéder a une antatien de capital avec suppression du droit peéitézl de
souscription pour un montant total de 1.650.000a€ émission de 150.000 actions nouvelles d’'uneuvale

nominale de 2 € chacune, réservée a une catégohérficiaires.
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E) Les délégations soumises par le Directoire a I'Agdée Générale Mixte du 30 Mars 2012 sont
les suivantes

Objet de la Résolution proposée a l'assemblée généa D’ur,ee (_Jle Ia}
. : d . L . ) Montant délégation a
Résolution mixte dans sa partie ordinaire des actionnaires dia :
e maximal compter du 30
Société du 30 mars 2012
mars 2012
geme Autorisation donnée au Directoire, avec faculté | d&000 000 € dix-huit (18)
subdélégation, a I'effet de procéder a I'achat & mopres mois
actions
Objet de la Résolution proposée a l'assemblée généa D’ur,ee (_Jle Ia}
. : . ; S ; d Montant délégation a
Résolution | mixte dans sa partie extraordinaire des actionnaire de .
s maximal compter du 30
la Société du 30 mars 2012
mars 2012
geme Autorisation donnée au Directoire a l'effet de uiéed le| 10 % du dix-huit (18)
capital par annulations d’actions capital social mois
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TABLEAU DES RESULTATS DES CINQ DERNIERS EXERCICES

ARGAN
10 RUE BEFFROY
92 200 - NEUILLY SUR SEINE

TABLEAU FINANCIER au 31 décembre 2011

NATURE DES INDICATIONS EX. EX. EX. EX. EX.
31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 31/12/2008 31/12/2007

1. Capital en fin d'exercice
Capital social...........c.cooeeviiiiiiiii 27 425 444 20273028 19 488 988 19 000 000| 19 000 000
Nombre d'actions ordinaires existantes.......... 13712722 10 136 514 9744 494 9 500 000 9 500 000
2. Opérations et résultats de I'exercice
Chiffre d'affaires net Hors taxes.................... 40 188 983 29 227 961 20448 744 1669417 563 617
Résultat avant imp0ts, participation des
salariés et dotations aux amortissements et
PrOVISIONS ...ttt it ettt 4 461 968 3588 712 5801570 290 670 1 345 852
Impots sur les bénéfices........o.ccovvevrininnnnnn. 0 75 052 0 79 688 156 181
Participation des salariés due au titre de
FEXEICICE. . ittt 0 0 0 0 0
Résultat aprés impdts, participation des
salariés et dotations aux amortissements et
PrOVISIONS ... vttt it ettt eees -3570 401 3041278 -11270245 -726 402 1 156 480
Résultat distribué .............ccocoviiiiiiinn. *10970 178 7601711 6 427 008 5694 833 5695 597
3. Résultat par action
Résultat aprés impdts, participation des
salariés, mais avant dotations aux
amortissements et ProvMisionS...................... 0,33 0,35 0,60 0,02 0,13
Résultat apres impdts, participation des
salariés et dotations aux amortissements et
PrOVISIONS ...\ v e it e e et e e e e e e ae s -0,26 0,30 -1,16 -0,08 0,12
Dividende attribué a chaque action................ 0,80 0,75 0,66 0,60 0,60
4. Personnel
Effectif moyen des salariés employés
pendant I'eXerciCe..........coocvvviviveeiiiiiinennns 13 13 9 9 7
Montant de la masse salariale de
N T (ol (o] O 1414 967 1162921 761 263 735721 348 340
Montant des sommes versées au titre des
avantages sociaux de l'exercice (sécurité
sociale, ceuwres sociales).............ccovvvenenee. 611 874 431 534 291 600 256 501 123934

* correspond au montant maximum qui sera distribué (compte tenu que les actions
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détenues en propre au jour de la distribution ne bénéficient pas du dividende)




