












































 

 

 

TESFRAN 
Société anonyme au capital de 667.000.000 euros 

Siège social : 12, rue Notre Dame des Victoires 75002 Paris 
392 435 533 RCS Paris 

 
 
 

RAPPORT SEMESTRIEL D’ACTIVITE 

_____ 

Le Conseil d’administration de la Société a arrêté les comptes au 30 juin 2009, lors de sa 
réunion en date du 3 août 2009.  

1 FAITS MARQUANTS INTERVENUS AU COURS DE LA PERIODE DU 1ER JANVIER 2009 AU 30 JUIN 

2009 

1.1 Comparabilité des comptes semestriels  

Les méthodes comptables et les modalités de calcul adoptées dans les comptes 
intermédiaires sont identiques à celles utilisées dans les comptes de la précédente 
clôture.  

1.2 Bail    

Un nouveau contrat de bail a été signé avec la société Technip, pour la période du 
1er avril 2009 au 31 mars 2021, permettant de fixer le loyer annuel de TECHNIP pour 
l’année 2009 à 26 000 000€ HT. (Soit  482,90 €HT/M²/AN pour le loyer de bureaux – hors 
parking).  

1.3 Approbation des comptes annuels  

L’assemblée générale des actionnaires du 26 juin 2009 de la société Tesfran, relative à 
l’approbation des comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2008, a constaté que 
les comptes de l’exercice clos le 31 décembre 2008 faisait apparaître une perte nette 
comptable de trente trois millions quatre cent cinquante et un mille neuf cent 
quarante neuf euros et soixante trois centimes (33.451.949,63 €), et a décidé 
d’affecter le résultat de l’exercice clos le 31 décembre 2008 en compte de report à 
nouveau.  

1.4 Evolutions réglementaires   

L’obligation d’ouverture du capital régissant les sociétés auxquelles s’applique le 
régime SIIC a été reportée au 1er janvier 2010. Cette loi exige l’ouverture du flottant 
des sociétés à 40%.  

 



 

 2

2. PRESENTATION DES COMPTES SEMESTRIELS AU 30 JUIN 2009 

La Société présente ses comptes semestriels au 30 juin 2009. Le comparatif est au 31 
décembre 2008 (dernier exercice clos) pour le bilan et au 30 juin 2008 (1er semestre du 
précédent exercice)  pour le compte de résultat.  

Le chiffre d’affaires est de 15 273 K€ au 30 juin 2009 contre 16 721 K€ au 30 juin 2008. 
Cette évolution s’explique essentiellement par la signature du nouveau contrat de 
bail avec la société Technip.  

Les charges d’exploitation s’élèvent à 1 391 K€ au 30 juin 2009 contre 8 871 K€ au 30 
juin 2008. 

Le résultat financier présente un produit de 1 283 K€ au 30 juin 2009 contre un produit 
de 2 571 K€ au 30 juin 2008.  

L’impôt sur les sociétés au 30 juin 2009 est de 429 K€ contre 884 K€ au 30 juin 2008.  

2.1 Compte de résultat (milliers d’euros) 
 

Compte de résultat  30-06-2009 
6 mois 

30-06-2008 
6 mois 

Chiffre d’affaires 
Transfert de charge 
Reprise de provision 
Autres produits d’exploitation 

15 273 
0 
0 
0 

16 721 
0 
0 
0 

Total des produits d’exploitation 15 273 16 721 
Autres achats et charges externes 
Impôts et taxes 
Charges de personnel 
Dotations aux provisions et aux amortissements 
Dotations aux provisions 
Autres charges 

Total des charges d’exploitation 

(550) 
(841) 

 
(4 752) 

4 752 
0 

 
(1 391) 

(651) 
(3 200) 

 
(5 020) 

0 
0 

 
(8 871) 

Résultat d’exploitation 13 882  7 850 
Quote-part de résultat des opérations faites en 
commun 

0 0 

Produits financiers  
Charges financières 

1 315 
(32) 

2 571 
0 

Résultat financier 1 283 2 571 
Produits exceptionnels 
Charges exceptionnelles 

0 
(254) 

0 
0 

Résultat exceptionnel (254) 0 
Impôts sur les bénéfices (429) (884) 
Résultat net 14 481 9 538 

Le résultat par action est de 0.43€. 
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2.2 Bilan (milliers d’euros) 
 

Bilan actif  
 30-06-2009 

6 mois 
31-12-2008 

12 mois 
Immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Immobilisations financières 

0 
515 000 

0 

0 
515 000 

0 
Actif immobilisé 515 000 515 000 
Créances clients 
Autres créances d’exploitation 
Disponibilités 
Provision pour dépréciation des titres  

3 918 
135 026 

2 534 
-133 

9 892 
120 052 

1 241 
- 101 

Total actif circulant 141 345 131 084 
Charges constatées d’avance 511 85 
TOTAL ACTIF 656 856 646 169 
 
Bilan Passif  30-06-2009 

6 mois 
31-12-2008 

12 mois 
Capital social 
Prime d’émission 
Réserve légale 
Réserve facultative 
Acompte sur dividendes 
Report à nouveau 
Amortissements dérogatoires 

Résultat de l’exercice 

 

667 000 
0 

1 446 
0 
0 

-33 452 
254 

 
14 481 

 
 

667 000 
0 

1 446 
0 
0 
1 
0 
 

- 33 452 
 
 

Capitaux propres 649 730 634 995 
Dettes auprès des établissements de crédit 
Autres dettes financières 
Dettes fournisseurs 
Dettes fiscales et sociales 
Produits constatés d’avance 

0 
0 

114 
1 172 
5 840 

0 
0 

260 
2 559 
8 356 

 
TOTAL PASSIF 656 856 646 169 
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3. PRINCIPAUX RISQUES DE LA SOCIETE  

Les risques auxquels la Société est confrontée sont notamment les suivants: 

• Risques liés à l’activité de la Société: 

- risques liés au marché: risques de variations du marché immobilier, risques 
liés à l’environnement économique et au niveau des taux d’intérêt ; 

- risques liés à l’exploitation: caractère récent des activités, risque de 
dépendance à l’égard des de certains locataires, risques liés à la 
concentration sectorielle du patrimoine de la Société, risques liés au 
contrôle de la qualité des prestations fournies par les sous-traitants, risques 
liés à la réglementation des baux, risques liés à l’augmentation des primes 
d’assurance et risques liés à l’insuffisance de couverture des risques 
d’exploitation ; 

- risques liés aux actifs: dépendance due à la situation du bien immobilier 
exploité, risques liés à la stratégie d’acquisition de la Société, risques liés à 
la réalisation du programme d’investissement mené par la Société, risques 
liés à l’environnement concurrentiel, risques liés à l’estimation de la valeur 
des actifs risques liés aux contraintes du régime fiscal applicable aux 
sociétés d’investissement immobilier cotées, à un éventuel changement 
des modalités de ce statut ou encore à la perte de bénéfice de ce statut, 
risques liés à la réglementation applicable, risques environnementaux et 
risques liés à la santé (amiante, légionelle, plomb, installations classées). 

• Risques liés à la Société : 

- risques liés aux actions de la Société: risques liés à l’importance des 
relations entre le groupe Sacyr Vallehermoso et Testa; 

- risques liés au niveau d’endettement de la Société: risques liés à 
l’importance de ses fonds propres, risque de liquidité, risque lié à la 
présentation de ses comptes ; 

- risque lié à la détention de la Société par Testa Inmuebles en Renta ; 

• Risque lié à l’admission des actions de la Société sur un marché réglementé  

Le cours des actions de la Société pourrait être volatile et pourrait être affecté par de 
nombreux évènements affectant la Société, ses concurrents ou les marchés financiers 
en général. Le cours des actions de la Société pourrait ainsi fluctuer de manière 
sensible en réaction à des évènements tels que: 

− des variations des résultats financiers de la Société ou de ceux de ses 
concurrents d’une période sur l’autre ; 



 

 5

− des annonces relatives à des modifications de l’équipe dirigeante ou des 
personnels clés de la Société ; 

− l’annonce par la Société d’opérations de croissance externe ; 

− la réalisation du plan à moyen terme de la Société. 

Par ailleurs, les marchés financiers ont connu ces dernières années d’importantes 
fluctuations qui ont parfois été sans rapport avec les résultats des sociétés dont les 
actions sont admises aux négociations. Les fluctuations des marchés ainsi que la 
conjoncture économique peuvent affecter le cours des actions de la Société. 

 Impact social et environnemental : 

La Société ne disposant d’aucun effectif salarié, la description de l’impact social n’est 
pas applicable.  

Au plan environnemental, la Société exerce une activité de détention en vue de leur 
location d’actifs immobiliers.  

Au titre de la période close le 30 juin 2009, la Société n’a pas entrepris de travaux ou de 
construction ou de rénovation d’immeuble pouvant avoir un impact environnemental. 
Dans cette mesure, son activité actuelle qui consiste à donner à bail, est 
essentiellement financière et n’est pas visée par les prescriptions de l’article L.225-102-1 
du code de commerce et du décret 2002-221 du 20 février 2002 relatif aux différentes 
informations à donner en matière environnementale (consommations de ressources, 
eau , matière premières, énergie, rejets dans l’eau, l’air, le sol et les déchets, mesures 
prises pour limiter les atteintes à l’environnement, les provisions et garanties pour risque 
en matière environnementale). 

La Société reste particulièrement attentive au respect de toute réglementation 
(amiante, plomb, installations classées, etc…) dans la gestion et l’exploitation de ses 
patrimoines immobiliers tant dans ses propres obligations que vis-à-vis de celles de ses 
locataires. 

La Société est toutefois soumise au respect des normes applicables. 
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4. PRINCIPALES TRANSACTIONS ENTRE LES PARTIES LIEES 

4.1 Convention d’assistance et de prestations de services  

La Société poursuit l’exécution de la convention d’assistance et de prestations de 
services conclue le 22 mai 2006 entre la Société Tesfran et la société Testa Inmuebles en 
Renta, agissant en qualité de prestataires, d’un montant de 168 K€.  

 

 

4.2 Convention de Prêt  

Le 18 septembre 2007, une convention de crédit a été conclue entre Testa Inmuebles 
en Renta, en qualité d’emprunteur, et la Société, en qualité de prêteur, aux termes 
de laquelle la Société a octroyé un crédit renouvelable d’un montant total maximum 
de quatre vingt millions d’euros (80.000.000€) à la société Testa Inmuebles en Renta. 
Cette convention  a fait l’objet le 10 septembre 2008 d’une prorogation jusqu’à la 
date du 18 septembre 2009.  

Par ailleurs, le 25 novembre 2008, suite à la prorogation de l’échéance du crédit 
renouvelable décrite ci-dessus, la Société a accepté d’octroyer à la société Testa 
Inmuebles en Renta un montant complémentaire au titre du crédit renouvelable d’un 
montant maximum en principal de 60.000.000 €, portant en conséquence le montant 
total maximum en principal du Crédit Renouvelable à 140.000.000 €. 

Au 30 juin 2009, ce prêt a généré un produit financier de 1.281.611 euros. 

  

5. AUTRES INFORMATIONS  

Rémunérations et avances accordées aux dirigeants  

Aucune rémunération n’a été versée depuis le 1er janvier 2009.  

Evénements post-clôture  

Néant  

Etat des produits à recevoir  

En milliers d’euros 30-06-2009 31-12-2008 
Factures à établir 
Autres créances 

611 
 

0 

0 
 

0 
Total 611 0 
 
Au 30 Juin 2009, les produits à recevoir s’élèvent à 611 milliers d’euros et correspondent 
essentiellement à la taxe foncière à refacturer à la société Technip. 
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Etat des charges à payer 

En milliers d’euros 30-06-2009 31-12-2008 
Emprunts et dettes auprès 
des établissements de crédit 
Dettes fournisseurs et 
comptes rattachés 
Autres dettes 

 
0 

 
114 

1 172 

 
0 

 
257 

0 
Total 1 286 257 

Ventilation du chiffre d’affaires  

En milliers d’euros 
30-06-2009 Au 30-06-2008 

- Loyers 1er semestre 2009 y 
compris linéarisation 

- Refacturation de 
charges (Taxe foncière, 
assurance et honoraires ) 

14 214 
 

1 058 
 
 

15 661 
 

1 060 
 

                                        
Total 15 273 16 721 
 

Aux termes du nouveau contrat de bail signé en 2009, le loyer annuel pour l’année 
2009 a été fixé à 26 millions d’euros soit 13 millions par semestre. L’écart avec le 
montant de loyers reconnu sur la période correspond à l’effet de la linéarisation du 
contrat. 
 

Évolution de L’indice du coût de la construction 

Tableau résumé Base 100 au 4e trimestre 1953 

ANNEES PREMIER 
TRIMESTRE 

DEUXIEME 
TRIMESTRE 

TROISIEME 
TRIMESTRE 

QUATRIEME 
TRIMESTRE 

2008 1497 1562 1594 1523 

2009 1503 N/C N/C N/C 
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État des créances et des dettes au 30 juin 2009 (en euros) 

Cadre A en euros  
Etat des créances Montant brut A 1 an au plus A plus d’un an 

Autres immobilisations 
financières 
 
Autres créances 
clients 
 
Taxe sur la valeur 
ajoutée et Etat impôt 
 
Débiteurs divers 
 
Groupe et associés 
 
Charges constatées 
d’avance 

 
 

150 
 
 

3 918 565 
 

17 791 
 
 

7 500 
 

135 000 000 
 
 

510 670 

 
 
 
 
 

3 918 565 
 

17 791 
 
 

7 500 
 
 
 
 

510 670 

 
 

150 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

135 000 000 

Total 139 454 676 4 454 526 135 000 150 
Cadre B en euros  
Etat des dettes 

Montant brut A 1 an au plus A plus d’un an 
et 5 ans au plus 

A plus de 5 ans 

Emprunt  
 
Fournisseurs et comptes 
rattachés 
Taxe sur la valeur 
ajoutée 
 
Autres impôts et taxes 
Produits constatés 
d’avance 

0 
 

114 564 
 

661 528 
 

534 403 
 

5 840 120 

0 
 

114 564 
 

661 528 
 

534 403 
 

5 840 120 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

Total 
7 150 615 7 150 615 0 0 
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Actions propres détenues 

Au 30 juin 2009, la Société détenait 16.373 actions propres pour un montant de 
156.525,88 euros. Les mouvements cumulés  trimestriels se présentent ainsi :  
 
 Du 01/01 au 31/03 Du 01/04 au 30/06  
Titres achetés 1 085 1 688 Titres 
Prix 10.074 9.057 EUR 
Montant total 10 929.99 15 288.18 EUR 
Titres vendus 3 53 Titres 
Prix 10.317 9.016 EUR 
Montant total 30.95 477.87 EUR 

 
Stock : 16 373 titres valorisés au 30/06/2009 à 9.560€. 
Le prix de revient moyen est de 17.6647273450€. 

Inventaire des valeurs mobilières détenues en portefeuille à la clôture de l'exercice  

Au 30 juin 2009, la Société détenait 72.091 BAREP CT représentant la somme de 
1.282.507,57 euros (valeur d’acquisition). Au 30 juin 2009, la valeur de marché des  
BAREP CT est de 1 285 413.53 euros soit une plus-value latente de 2 906 euros. 

Tableau de flux de trésorerie  

Variation du Besoin en Fonds de Roulement 

 
En milliers d’euros 30-06-2009 

6 mois  
31-12-2008 

12 mois 
Clients 
Autres créances 
Charges constatées d’avance 
Dettes d'exploitation 
Produits constatés d’avance 
Besoin en fonds de roulement 

3 918
26

511 
-1 286
-5 840
-2 671

9 892
52
85

- 2 819
- 8 355
- 1 145

Variation du besoin en Fonds de 
Roulement  

-1 526 624

  



 

 10

 

En milliers d’euros 30-06-2009 
6 mois 

31-12-2008 
12 mois 

Marge brute d’autofinancement 
Variation du Besoin en Fonds de Roulement liée à l’activité 

 

FLUX NET DE TRESORERIE GENERE PAR L’ACTIVITE 
 
Acquisition / cession d’immobilisation 

Flux net de trésorerie lié aux opérations d’investissement 

 

Dividendes versés en 2008 

Variation compte courant entreprises liées 

 

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement 
 

Variation de la trésorerie : 
Trésorerie à l’ouverture 
Trésorerie à la clôture 

14 481  
1 526  

 
 

16 007 
 

0 
0 
 
 
 

-15 000 
 
 

-15 000 
 
 

 1 261 
1 140 
 2 401 

32 385
 -624

  
31 761

0
0

- 12 006
- 40 000

- 52 006

 - 20 245
21 486
1 140 

 

Calcul de l’actif net réévalué  

La surface utile locative de l'actif immobilier composant le patrimoine de la Société 
s'élève à 53.841 m² pour une valeur globale d'expertise de 515 millions d'euros (droits de 
mutation et frais inclus) au 31 décembre 2008 sur la base d'une expertise indépendante 
réalisée par le cabinet CBRE.  

Cette évaluation représente la valeur de marché de l'actif immobilier, c'est-à-dire le 
montant pour lequel la Tour Adria pourrait être cédée (droits de mutation et frais inclus) 
à la date de l'évaluation entre un acheteur et un vendeur bien informés, agissant dans 
des conditions normales de concurrence.  

L’Actif Net Réévalué (ANR) de remplacement de la Société a été estimé sur la base 
des informations des comptes semestriels au 30 juin 2009 à 649 730 K€ selon la 
méthodologie suivante : 
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   +« juste valeur » de l'actif    515.000 K€  
   - Excédent de fonds de roulement   -2 671 K€ 
   + Prêt accordé à Testa   +135 000K€ 
   + Trésorerie de clôture   +2.401 K€ 
   - fiscalité latente :    -  0K€ 
   Total :      649 730 K€ 
 

- La "juste valeur" de l'actif retenue est la valeur vénale de l'actif, c'est-à-dire une 
valeur de l'immeuble droit et frais de mutation inclus.  

- Le besoin en fond de roulement a été calculé par référence aux informations 
des comptes semestriels au 30 juin 2009 établis selon les normes comptables 
françaises.  

- Le taux retenu pour le calcul de la fiscalité latente est le taux de droit commun 
(34,05%) sachant que le montant de la plus-value latente donne lieu à la 
contribution additionnelle compte tenu des abattements de 763.000€. 

 

6. PERSPECTIVES POUR LA FIN D’ANNEE 2009 

Il appartiendra à la Société de se prononcer sur l’adoption ou non du nouveau régime 
fiscal SIIC 4 et de mettre en œuvre, le cas échéant, les mesures nécessaires au regard 
de la décision qui sera prise.  

 

7. DECLARATIONS  

Monsieur Javier Zarrabeitia Unzueta , directeur général de Tesfran, atteste par les 
présentes qu’à sa connaissance, les comptes ont été établis conformément aux 
normes comptables applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, de la 
situation financière et du résultat de la Société et que le rapport semestriel d’activité 
présente un tableau fidèle des informations mentionnées à l’article 222-6 du Règlement 
Général de l’Autorité des Marchés Financiers.  

 

 

* * * 
 
 
 


