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Mesdames, Messieurs,

Vous étes réunis en assemblée générale en apphicdds statuts et de l'article L.227-100 du Code de
commerce pour vous rendre compte de l'activitéadedciété au cours de I'exercice clos le 31 déaabtl,
des résultats de cette activité et des perspectiaa®&nir et soumettre a votre approbation le bdares
comptes dudit exercice d’'une durée de douze mois.

Conformément aux dispositions de I'article L.225d68Code du Commerce, l'objet de ce rapport estigre
compte de la composition du conseil et de l'appboadu principe de représentation équilibrée dasnies et
des hommes en son sein, des conditions de prépakttd'organisation des travaux du Conseil deedllamce
ainsi que des procédures de contrdle interne gesliion des risques mises en place dans la sociéteé.

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

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

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

* le Code de Déontologie de I'Institut francais démiaistrateurs (IFA) en date du 25 mars 2004 (le
"Code de déontologie de I'IF3,

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

» Et surtout leCode MiddleNextpublié en Décembre 2009 qui vise a adapter cexipgs 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 stérfaunération des dirigeants mandataires sociasix de
sociétés cotées, a considéré que ces recommargiaimscrivaient dans la démarche de gouvernement
d’entreprise de la société, hormis sur les pointgsits :

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

» Le président du Directoire est salarié de la séciee Conseil a estimé que la recommandation de
cessation du contrat de travail en cas de mand#lsee justifie par un niveau habituellement élev
des rémunérations des dirigeants mandataires socawui n’est pas le cas du Président du Direztoi
de la société. De plus, celui-ci ne bénéficie dilauengagement pris en sa faveur en cas de prise
cessation ou changement de fonction.

Le Conseil de Surveillance, apres avoir pris cassaice 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 2006E6&lu 14 juin 2006, a désigné ce code comme étant
celui auquel se réfere la société comme cadre féeeree dans son ensemble en matiere de gouverhemer
d’entreprise.

Celui-ci est consultable au siége de la sociésj gue sur le site interngtww.middlenext.com

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

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

L’ensemble des informations prévues a I'article252.00 du Code de Commerce et susceptibles d’awar
incidence en cas d’offre publique, tel que prééidé@rticle L 225-100-3, est inclus dans le rapptetgestion
du Directoire.

1°) Les membres indépendants du Conseil de Surveilice

Le Conseil de Surveillance est composé de troismesnindépendants :

Nom - Prénom Date de £ Date Fonction Autres fonctions et Mandats
nomination d’échéance du pxercée dans l: exercés en dehors de la soci
mandat 50Ciéte
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 Europg
Sud de Lyon

» Président de la société financiére
de la Tour Boieldieu

Florence Soule 19/04/2007 |AG statuant sur Membre du |« Partner du cabinet Boyden glohal

de Lafont les comptes de¢ Conseil de executive search.

2014 Surveillance |, prgsident de Holding Wilson 250
Bernard 19/04/2007 |AG statuant suy 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 Cemdisis
lesquels il est susceptible de siéger. Les menihd&pendants doivent en particulier étre "actiféspnts et
impliqués”, aux termes des Recommandations MEDEERAF

Indépendance: un membre indépendant doit présenter un certambre de qualités d'indépendance par
rapport a la Société ainsi que par rapport a seenaaires et dirigeants. Dans l'examen de la catdie d'un
membre indépendant, il sera tenu compte des casdditjées objectives suivantes (inspirées des
Recommandations MEDEF-AFEP adaptées), sans quesaline constituent individuellement ou méme
cumulativement une cause automatique d'exclusion :

* ne pas étre salarié de la Société et ne pas I'&t®dmu cours des cinqg années précédentes, riesatar

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

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

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

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

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

En application de ces principes ont été nhommés mesrmibdépendants 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’admiigstet
de surveillance et a I'égalité professionnelle.

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

Le Conseil de surveillance se réunit aussi sougeatlintérét de la Sociéte I'exige, et en tout ééacause, au
minimum quatre fois par an. Au cours de I'exer@o@uel clos le 31 décembre 2011, le Conseil deeglance
s’est réuni a quatre reprises.

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

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

2°) Réglement Intérieur

Le réglement intérieur s’inspire des principes devg@rnement 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 dirigeangdataires sociaux des sociétés cotées, du Code d
Déontologie de I'Institut francais des administuageen date du 25 mars 2004 et surtout du Code |&hidokt
publié en décembre 2009 qui vise a adapter cesipeis au cas particulier des valeurs moyennestié¢ e
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Le reglement intérieur a été validé et approuvél@a&@onseil de Surveillance dans sa séance du {&miore
2010 et est entré en vigueur &Janvier 2011.

Compte-tenu de la taille de la société et du norderenembres du Conseil (4), il n’a pas été jugéaitable
de constituer de comités et c’est I'ensemble deslmes du Conseil qui examinera la totalité destsug que
nominations et rémunérations des mandataires sqdeslinvestissements et arbitrages, I'audit.

Concernant le Comité d’Audit, ARGAN a souhaité Héiér 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 particubsrsujets évoqués ci-dessus selon les direativexbjectifs
décrits ci-apres.

2.1 Nomination et rémunération des mandataires samiix
Mission
Le Conseil de Surveillance a pour mission :

- De préparer la fixation de la rémunération glob#ds mandataires sociauxet de proposer, s'il y a
lieu, les critéres qualitatifs et quantitatifs détetmination de la partie variable de cette rémat@r ; par
rémunération globale il faut entendre le salairfegprimes, mais également les avantages anrmaésgnts ou
futurs, tels que avantages en nature, retraite lgongntaire, etc...

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

- D’examiner lescandidatures aux fonctions de membres du Directoiret Conseil de Surveillance
au regard de leur expérience de la vie des affaile$eur compétence et de leur représentativil@a@uique,
sociale et culturelle.

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

- De formuler toute proposition et tout avis sur jetons 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, deeateompromettre sa liberté de jugement ou aieetraes
conflits d’'intéréts potentiels avec la Société.

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

Le Conseil veille en particulier & ce que les fantd occupées par les membres de la famille LE IsaMnt
réemunérées de maniére homogeéne 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 annuellemeniabtle le plan d’action de développement a 3 anseet
tient informé trimestriellement de son avancement.

Le Directoire, initie ce plan glissant a 3 ans, fgif état des refinancements et arbitrages préins que le
volume d’investissements en fonction de la capatdétofinancement disponible.



Ce plan fait apparaitre l'état de la balance desongrie résultant des ressources et des emplois
(investissements).

Le Conseil veille particulierement au respect déedealance.

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

Le Conseil de Surveillance donne délégation audioiee pour agir selon le plan d’action annuel déli

Toutefois, pour les opérations de développementaayuisitions et arbitrages dépassant unitairemént 3
(trente) millions en 2011 l'autorisation préalalie Conseil est nécessaire. Il en serait de mérmepgration

de développement ou d’acquisition projetée avair gdfet qu’'un locataire représente plus de 20%reesnus
locatifs et/ou si la LTV passait a 75% et plus.

2.3 Audit et contrble interne et externe de la Sog&té

Mission

Le Conseil a pour mission d’examiner les compteldgociété, de controler les procédures de canindérne
et externe de la Société.

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

Il procede notamment aux examens suivants :

a) Documents comptables et financiers

- Examiner les projets de comptes sociaux et corémlidemestriels et annuels, et nhotamment les
modifications éventuelles des principes et deseggbmptables appliquées dans I'établissementatestes.

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

- Veiller a la qualité des procédures permettane$pect des réglementations boursiéeres.

- 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 matiére de prises de participatidi@€quisition ou de cessions.

b) Contrdle externe de la Société
Mission

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

— Leur plan d'interventions et leurs conclusions,

- Leurs recommandations et les suites qui leur somhées.



c) Contréle interne de la société
Mission

- Evaluer, avec les personnes responsables de lét&deis systémes de contrdle interne du groupe
- Examiner avec elles, les objectifs et les planstefiventions et d’actions dans le domaine des Glastr
internes :

— Les conclusions de leurs interventions et actions,

— Leurs recommandations et les suites qui leur sombées.
- Examiner les méthodes et les résultats de l'audirme, et vérifier que les procédures utilisées
concourent a ce que les comptes de la sociététenaffl@avec sincérité la réalité de I'entreprise @it
conformes aux regles comptables,
- Apprécier la fiabilité des systemes et procédungiscqncurrent a I'établissement des comptes, ainsi
que la validité des positions prises pour traigsrdpérations significatives.

A des fins de contrble interne, le Directoire méd disposition du Conseil, les documents suivants

1.) Untableau de bord financier analytique par immeuble indiquant la tracabilité des résultats passéa et
prévision pour la durée de I'emprunt attaché a abagqmmeuble.

Ce tableau de bord met notamment en évidence liBmuiloyers / remboursements de I'emprunt et ltede
résiduelle comparée a la valeur vénale de chagoeuhle (LTV par immeuble).

2.) Untableau de bord de la dettendiquant notamment la dette globale ainsi qu&esdilation par nature
(fixe — variable) par banque et par immeuble, &dbilité du colt de la dette et de sa prévisian, TV
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 etramutlles et les conditions
particulieres des baux (synthése des baux).

- '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 taurmtiement.

4.) Untableau de bord des Actionnaireomprenant :

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

- Le patrimoine résumé synthétique de la tracabilité des valtidas et taux de capitalisation,
évaluation des revenus, de la durée des baux,ati@iudes surfaces et ancienneté du patrimoine.

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

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

Les Tableaux de Bord sont mis a jour semestrieliéndel’occasion des arrétés de comptes.
d) Examen des risques
Le Conseil examine la pertinence des procéduresatyse et de suivi des risques. Il s’assure deitz r@n

place d’'un processus d’identification, de quardificn et de prévention des principaux risques dtaément
les activités du groupe.



Assiste aux réunions du Conseil selon les sujeitesy, toute personne dont le Conseil souhaitedifiun,
I'assistance ou la simple participation, notammeatcommissaires aux comptes, les membres compétant
Directoire, le Directeur Financier et le Responeahl Controle de Gestion.

Les représentants des commissaires aux comptesiypant, selon les sujets traités, aux séancesomseil.

3) Pouvoirs dévolus par le Conseil de Surveillanau Directoire

Le Conseil de Surveillance autorise le Directoireépartir, sous sa responsabilité, entre les mesnbue
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 celyerte le
titre de Directeur général.

Pour I'Exercice 2011, le Conseil de Surveillance donné au Directoire délégation pour réaliser les
développements, acquisitions, arbitrages, refinancgents éventuels, conformément au Business Plan a 3
ans, millésime 2011Toutefois, pour les opérations de développemerdaguisitions et arbitrages dépassant
unitairement30 (trente) millions en 2011l'autorisation préalable du Conseil est nécessdliren serait de
méme si I'opération de développement ou d’acqoisiprojetée avait pour effet qu’uacataire représente
plus de 20 %des revenus locatifs et/oulaiLTV passait a 75 % et plus.

B/ PROCEDURES DE CONTROLE INTERNE ET DE GESTION DES RISQUES MISES EN PLACE
DANS LA SOCIETE

ARGAN a mis en place un dispositif de contréle inteintégrant la société incluse dans le périméee
consolidation, qui couvre lintégralité de l'act&i de la Société et de sa filiale et répond auxmeer
actuellement en vigueur.

Le contréle interne recouvre I'ensemble des promsiuwléfinies et mises en ceuvre par le Conseil de
Surveillance de la Société ARGAN ayant pour vocatle garantir :

v Lafiabilité, la qualité et la disponibilité dedfiormation comptable et financiere,

v' L'efficience dans la conduite des opérations duupeoet conforter le Groupe dans l'atteinte de ses

objectifs stratégiques et opérationnels,

v' Le respect des lois et réglementations applicables,

v' La préservation du patrimoine du Groupe,

v' La prévention et la détection des fraudes.

Il est conduit par le Conseil de Surveillance e$ i ceuvre par les dirigeants et le personnel dedgté
ARGAN.

L'objectif général du systeme de contrble interaede prévenir et maitriser les risques résultantattivité
de la société ARGAN et du Groupe et les risquesrele ou de fraudes, en particulier dans les doesain
comptables et financiers.

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

Les procédures de contrfle interne mises en plags ld société sont les suivantes :



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

Nous disposons d'un tableau de bord financier #gaky dans lequel figurent entre autre le comptesdaltat
prévisionnel et les équilibres de flux par immeulilette prévision est particulierement précise damsesure
ol nous connaissons les produits locatifs a l'iatier pres.

En ce qui concerne les dépenses, notre seule inea@st le taux Euribor 3 mois lorsque les emprsoits
contractés a taux variable. Précisons que lesdutxésorerie sont parfaitement connus lorsquerfggunts
sont contractés a taux fixe.

Par conséquent cette prévision nous permet d'appyur les années a venir pour chague immeuble le
résultat et les équilibres de flux qui en découlent

Tres concrétement, ces prévisions permettent dersses revenus locatifs percus sur chaque infrheeu
permettent de faire face aux obligations de remd®ruent d'emprunts, ce qui est capital pour la sutginotre
groupe.

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

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

Celui-ci indique notamment la dette globale aing ga ventilation par nature (fixe — variable) panque et
par immeuble, la tracabilité du colt de la dettdeesa prévision, la LTV globale.

3°) Mise en ceuvre d’'un tableau de bord des actifs

Il comprend :

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

- I'état des baux et notamment un planning deseduférmes et contractuelles et les conditions Qdigres
des baux (synthése des baux).

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

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

4°) Mise en ceuvre d’'un tableau de bord des Actionmmas

Il comprend :

- la tracabilité des résultats consolidés et amatles cash flows, frais généraux comparés auxdatecalcul
de I'ANR.

- le patrimoine : résumé synthétique de la tra¢ébiles valorisations et taux de capitalisatioraléation des
revenus, de la durée des baux, évaluation descesré ancienneté du patrimoine.

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

- la Bourse : évolution du titre ARGAN comparéees thdices remarquables, I'évolution des dividentiésat

de I'’Actionnariat.

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

Ce tableau de bord comprend plusieurs compartimargavoir :
a) cautions

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



b) emprunts hypothécaires et crédits baux
Surveillance de l'importance et des durées deswertgpdu Groupe.
) baux

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

d) fiscalité

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

€) assurance

C'est la société Argan qui est titulaire de lagmli'assurance groupe et qui refacture la quota-@anant a sa

filiale. Ces charges d’assurance sont refacturéesogataires dans la mesure ou cela est prévulddrasl. Un
contréle de ces différentes refacturations existe.

6°) Surveillance des prix de revient

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

7°) Procédures de controle de mouvements de trésoie

Nous avons contracté avec notre filiale une conwerte 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 &ms :

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

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

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



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

Les principaux risques sont suivis par le Diree@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 multjie aupres d’'une compagnie notoirement solvatdée C
police couvre largement les risques inhérentsditantion d’actifs immobiliers pour des montantsstantiels,
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’assuranalinsque distincte pour les opérations financpas
crédit-bail immobilier aupres de la méme compagoimprenant une assurance perte de loyers.

v' Le respect des contraintes réglementaires :
ARGAN, lors de ses acquisitions et pour ses immesibh exploitation, s’assure :
- Du respect des dispositions réglementaires d’usibamiet de construction,
- Du respect du cadre réglementaire pour les chardies opérations en construction ou en rénovation,
- Le cas échéant, de la conformité du chantier avééinarche HQE,
- De 'obtention de tous les rapports de contrdleatganismes de contréle externe.
Un recensement du respect des obligations réglamestpar les locataires (assurance, visites tqubgi

réglementaires) est systématiquement entrepris.

Les risques locatifs :

Le risque locatif est appréhendé par :

- Le choix des locataires : préalablement a la sigeat’'un bail, une analyse de la solvabilité du
prospect est menée,

- L’obtention de garantie : en fonction de I'analgkerisque de solvabilité, un dépbt de garantieuatfo
cautionnement et/ou une garantie de la société-smredemandeés,

- 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 somespar le service Property de ARGAN en liaisencas
échéant, avec ses prestataires. Au cours du preemnegstre de chaque année, ARGAN procede auxiceddit
des charges de I'exercice précédent.

10



Les risques juridiques :

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 facon réguliereR&AN établit un ensemble de documents financiedeet
gestion lui permettant de suivre I'évolution de spgrations et de ses résultats. Ces documenenpdtaint sur
I'asset management des actifs immobiliers queagestion et la structuration du passif de ARGAN.

Les risques internes : risques informatigues, contité d’exploitation, procédures :

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

Un ensemble de modalités opérationnelles a étdidgdi permet a priori de limiter le risque de pede
données en cas d’incident majeur et de pouvoii aBsirer 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 linformation comptable ébahciére s’organise autour d’'un certain nombre de
modalités relatives aux outils et procédures cobipsa au contrdle de gestion, a la mise en ceuwne sliivi
budgétaire et d’'une modélisation prévisionnelleftiesfuturs et de la communication financiére.

Conformément au réglement européen CE N° 1606/20029 juillet 2002 sur les normes internationales,
comptes consolidés du groupe ARGAN sont établifazoement 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/accountingfrastm#adopted-commissipnlLes normes et interprétations
adoptées par I'Union européenne mais non entréggyeaur pour I'exercice considéré, ou celles adeptpar
I'lASB ou I'lFRIC mais non encore adoptées dansnith européenne au 31 décembre 2011 n’ont pas donné
lieu a une application anticipée.

Les comptes consolidés d’ARGAN sont établis selenptincipe du codt historique a I'exception des
immeubles de placement, des instruments finandiénisés et des instruments financiers détenus dirtede
transaction qui sont évalués a leur juste valeur.

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

En outre, conformément & leur mission, les comfoes I'objet d'un contrble par les commissaires aux

comptes, avant et apres leur cléture, et sont exésniau regard notamment des observations des ssaires
aux comptes par le Conseil de Surveillance, s@smplincipes rappelés ci-dessus.
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E) DILIGENCES MISE EN (EUVRE ET EVALUATION DES PROCE DURES

Diligences ayant permis la préparation du rapport sr le contrdle interne :

Le présent rapport a fait I'objet d’'une réunionpléparation associant le Président du DirectoifdRBAN, le
Président du Conseil de Surveillance et les mendudg3onseil de Surveillance.

Avancement des travaux d’évaluation et des procédes :

La société a procédé dans le courant de I'exe@dd a une évaluation de ses procédures de comtélae

et de gestion des risques. Cette évaluation s’appaiamment sur différents entretiens menés pamabBer
THEVENIN, membre indépendant du Conseil, avec lenMgment d’ARGAN pendant la période de
septembre et octobre 2011. Elle prend égalementoenpte le fonctionnement usuel des Conseils de
Surveillance.

Le rapport du Conseil de Surveillance sur sa misslAudit a été présenté a I'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 levants :

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

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

v' Le Comité d’Audit rappelle gu’il doit s’assurer gles recommandations des différents audits audsin
I'entreprise sont mises en application.
Le Conseil de Surveillance a décidé de reprendneiglement les rapports d’audit ou des Commissaires
aux Comptes pour veérifier si les recommandatioagBt 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’étoelier
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 aupresulass.

v' Le Comité d’Audit a considéré qu'il existait unqige sur le fonctionnement en cas d’'absence protoongé
ou de départ d’'un dirigeant. Il a recommandé d’@ramce point avec attention, compte tenu de l&etai
de la société et de 'importance du petit nombreidgeants sur la bonne marche de la société.

Le Conseil de Surveillance et le Directoire onspmn compte la considération faite par le comifaudit
sur ce risque et décidé d’examiner ce point. Lexlasions seront rendues a 'occasion de la réudion
prochain comité d’audit.

Le rapport du Conseil de Surveillance sur sa missitaudit et de Contrdle sera actualisé et discuté
annuellement avec les membres du Directoire. Skdenconclusions rendues dans ce rapport, des plans
d’actions pourront étre progressivement mis en e2uvr

Défaillance ou insuffisance graves du controle leas échéant :

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

Neuilly sur Seine, le 31 janvier 2012

Le Président du Conseil de Surveillance
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