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CHAPITRE 2. RAPPORT SEMESTRIEL D’ACTIVITE 
 
 
 
 
1/ Faits marquants du 1er semestre 2010 : 
 
 
(a) Point sur l’activité et les financements 
 
Au cours du 1er semestre 2010, l’activité de FREY a été marquée notamment par : 
 
* le démarrage des travaux : 

- du centre commercial « Plein Air » en centre ville du Blanc-Mesnil (93), dont FREY 
conservera la galerie commerciale, soit 6 000 m² sur un total de 33 000 m² 

- de 3 opérations conservées en patrimoine, à Cormontreuil (51), totalisant 7 300m², 
- de 1 opération en VEFA à Seclin (59), totalisant 1 800 m², 
- du futur siège social HQE du groupe situé à Bezannes (51), aux abords de la nouvelle gare 

TGV de Reims, qui sera livré au 1er trimestre 2011, 
 

* la livraison du programme de promotion de 6 000 m² situé à Claye-Souilly (77), 
 
* la certification HQE du « Parc des Moulins » situé à Soissons (02), 1ère certification HQE complète 
obtenue par un retail park en France.  
 
* l’abandon du projet de Cartaya en Espagne, la Société estimant que l’offre commerciale proposée 
n’assurait pas une pérennité long terme du site 
 
* la réalisation de l’arbitrage, annoncé fin 2009, de plusieurs actifs isolés représentant 4.000 m². 
 
 
L’ensemble des programmes en cours est déjà financé : FREY a signé sur le 1er semestre 4 contrats 
de financement, emprunts et crédit-baux immobiliers, pour un montant de 27.7 M€, permettant le 
remboursement des crédits de promotion en compte au 31 décembre 2009 ainsi que le financement 
des projets débutant début 2010. 
 
 
Pour le reste de l’année, Frey poursuit activement le développement de ses projets. Le groupe a 
déposé 100 000 m² de nouvelles demandes d’autorisation au cours du 3ème trimestre 2010. 
 
 
(b) Assemblée générale du 29 juin 2010 
 
Aux termes des délibérations de l’Assemblée Générale du 29 juin 2010, les actionnaires ont 
également voté la distribution d’un dividende de 0,33 euro par action (soit un montant total 
maximum de 2 017 499 euros, les actions auto-détenues n’ayant pas droit à ce dividende). 
 
 
(c) Régime SIIC 
 
La société SECLIN 01 a opté, le 20 avril 2010, pour le régime fiscal SIIC avec effet à compter du 1er 
janvier 2010 afin de bénéficier, dans certaines conditions, d’une exonération d’impôt sur les 
sociétés. 
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(d) Variations de périmètre 
 
Entrées de périmètre 
 
Sur le premier semestre 2010, trois entités nouvelles ont été crées : 
 

- en date du 23 février 2010 la SNC IF Saint Parres dont l’objet est l’acquisition de terrains 
en vue de leur aménagement commercial ainsi que la conception, la construction, la 
détention et l’exploitation de biens et droits immobiliers à vocation commerciale. Cette 
société, détenue à 99 % par Frey et 1 % par IF Promotion, est consolidée par intégration 
globale. 
 

- en date du 10 février 2010, la SCI Patroclienne d’Aménagement et d’Investissement 02 (PAI 
02) dont l’objet est l’acquisition de terrain ou d’immeubles achevés ou en l’état futur 
d’achèvement, ainsi que la location ou la vente des actifs construits ou acquis. Cette 
société détenue à 50 % par IF Saint Parres est consolidée par intégration proportionnelle. 

 
- en date du 16 février 2010, la SCI Patroclienne d’Aménagement et d’Investissement 01 (PAI 

01) dont l’objet est la réalisation d’actions et d’opérations d’aménagement et de 
développement commercial. Cette société détenue à 50 % par IF Promotion est consolidée 
par intégration proportionnelle. 

 
Sortie de périmètre 
 
Les titres de la société Rosvil, société détenue à 40 % et consolidée selon la méthode de la mise en 
équivalence, ont été cédés sur le premier semestre. Cette opération se traduit par une plus-value 
de cession de 82 K€ dans les comptes consolidés. 
 
 
 
2./ Présentation des résultats consolidés au 30 juin 2010 : 
 
 
2.1./ Compte de résultat consolidé : 
 
 

Comptes consolidés – en M€ 
30 juin 2010 

(6 mois) 
31 décembre 2009 

(12 mois) 
30 juin 2009 

(6 mois) 

Chiffre d’Affaires 16,8 23,5 10,0 

Résultat Opérationnel Courant 2,9 0,3 -0,9 

Variation Juste Valeur  des 
immeubles de placement 

5,9 19,5 4,4 

Résultat Net avant IS 6,0 17,6 2,9 

Résultat Net 
(part du Groupe) 

6,4 15,8 2,7 

 
 
En application de la norme IFRS 8, FREY a déterminé 3 segments opérationnels : 

-  activité de foncière 
-  activité de promotion 
-  les prestations de services (holdings, activité de commercialisation) 
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Nous présentons ci-après le compte de résultat au 30 juin 2010 par segment opérationnel : 
 

En M€ 
Activité 
foncière 

Activité de 
promotion 

Autres TOTAL 

Chiffre d’affaires 3,0 13,3 0,5 16,8 

Résultat Opérationnel Courant 1,8 2,0 -0,9 2,9 

Variation juste valeur des 
Immeubles de placement 

5,9 0,0 0,0 5,9 

Résultat Net avant IS 6,1 0,8 -0,9 6,0 

Résultat Net (part du Groupe) 6,7 0,6 -0,9 6,4 

 
 
 
2.1.1/ Analyse du compte de résultat : 
 
� Loyers 
 
Au 30 juin 2010, seuls quatre des baux, qui ont été signés entre FREY et les enseignes sur les biens 
détenus en patrimoine, stipulent une part variable de loyers liée au chiffre d’affaires réalisé. La 
conjoncture économique n’a donc pas d’incidence significative sur les résultats de FREY. 
 
Le montant des loyers encaissés par FREY au cours des 6 premiers mois de l’année 2010 s’élève à 
3,0 M€, contre 1,2 M€ sur la même période en 2009. 
 
 
� Créances douteuses 
 
Au 30 juin 2010, FREY n’a constaté aucune provision pour créance douteuse. 
 
 
� Cash flow 
 
Comme prévu par l’évolution de son business modèle, l’activité foncière commence à dégager un 
cash-flow récurrent significatif de l’ordre de 1,3 M€. 
FREY maintient une enveloppe de programmes de Ventes en l’Etat Futur d’Achèvement avec 
notamment le programme du Blanc Mesnil qui sera livré en 2011.  
 
 
� Résultat opérationnel courant 
 
La progression du chiffre d’affaires combinée à une maitrise des couts de structure permet de 
dégager un résultat opérationnel courant de + 2,9 M€ au 30 juin 2010, contre (1,0) M€ sur la même 
période en 2009. 
 
� Juste valeur 
 
FREY enregistre une variation de juste valeur (2) de + 5,9 M€ de ses immeubles de placement 
expliquée par : 
 

- la variation sur actifs présents au 31 décembre 2009  : + 0,7 M€ 
- l’impact des entrées de nouveaux actifs (1)  : + 5,2 M€ 
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(1) : la norme IAS 40 révisée demande de comptabiliser un immeuble de placement en cours de 

construction à sa juste valeur quand les critères d’éligibilité (critères administratifs, de 
commercialisation et techniques) sont remplis et qu’une expertise peut être réalisée de 
façon fiable. Au 30 juin 2010, trois programmes à Cormontreuil (51) et un programme au 
Blanc Mesnil (93) répondaient à cette définition. 
 

(2) : au 30 juin 2010, 100% des immeubles de placement en exploitation et des terrains 
destinés à des programmes identifiés ont été valorisés par des experts indépendants : les 
cabinets SAVILLS, COLOMER BRIENS et Associés et Ibertasa Sociedad de Tasacion. 

 
 
� Option pour le régime fiscal SIIC 
 
 
L’impact de  l’option pour le régime fiscal SIIC de la SCI Seclin 01 se traduit dans les comptes par : 
 

- la constatation de la charge d’impôt d’exit tax correspondante : 1,1 M€ 
- la reprise des impôts différés antérieurement comptabilisés sur les réévaluations des 

immeubles de placement comptabilisés selon la norme IAS 40 : 1,9 M€ 
 
 
� Conclusion 
 
Le résultat net consolidé ressort à 6,4 M€ contre 2,7 M€ pour les 6 premiers mois 2009. 
 
 
2.2/ Analyse du bilan : 
 
 

Comptes consolidés – M€ 
30 juin 2010  (6 

mois) 
31 décembre 2009 (12 

mois) 
30 juin 2009 

(6 mois)  

Capitaux propres (Groupe) 63,2 59,3 46,3 

Dettes bancaires 56,8 43,8 18,6 

Disponibilités + VMP 9,3 6,1 3,8 

Immeubles de placement(*) 110,5 100,9 58,6 

Stocks promotion 6,5 11,0 11,7 

(*) y compris les immeubles destinés à être cédés au 31/12/2009. 
 
 
La valeur du patrimoine (immeubles de placement) de FREY a progressé de 9,6 M€, soit +10%, sur 6 
mois. 
 
En application de la norme IAS 40 révisée, FREY a comptabilisé en juste valeur quatre immeubles 
de placement en cours de construction, trois situés à Cormontreuil (51) et un au Blanc Mesnil (93). 
 
 
Le taux de capitalisation moyen ressort à 7,38%. La sensibilité du patrimoine, aux fluctuations à 
plus ou moins 100 points de base du taux de capitalisation, est présentée ci-après pour les 
valorisations au 30 juin 2010 : 
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Taux de cap -100 pts -50 pts 7,38% +50 pts +100 pts 

Valorisation des immeubles de 
placement 

127 436  118 457  110 540  103 813  97 768  

Ecart de valorisation 16 896  7 916  - -6 727  -12 773  

En M€ 
 
 
2.3/ Ressources financières : 
 
L’encours des dettes bancaires au 30 juin 2010 ressort à 56,8 M€, 100% à taux variable, et s’amortit 
selon : 
 
 

 
 
 
Au 30 juin 2010, les covenants des actes de prêts signés par le groupe Frey demandent les ratios 
suivants pour la France : 

- 18,2 M€ de la dette bancaire de la société sont soumis à des covenants LTV (Loan To Value 
= rapport endettement sur valorisation de l’actif) :  

� un contrat demande un LTV groupe inférieur à 75 %. Au 30 juin 2010, le LTV groupe est 
de 58 %, 

� un contrat demande un LTV inférieur à 63%. Au 30 juin 2010, le LTV concerné est de 
59%. 

� les autres contrats demandent un LTV par actif inférieur à 70 %. Au 30 juin 2010, le LTV 
concerné est de 63%. 

- 20,1 M€ de la dette bancaire de la société sont soumis au covenant DSCR (Debt Service 
Coverage Ratio = rapport loyer net sur remboursement du capital emprunté et intérêts 
financiers). Les covenants imposent un DSCR supérieur à 105 %, 110 % ou 125%. Au 30 juin 
2010, Frey affiche des DSCR entre 188 % et 273 %. 
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- 12,7 M€ de la dette bancaire de la société sont soumis au covenant ICR (Interest Cover 
Ratio = rapport loyer net sur intérêts financiers). Les covenants imposent un ICR supérieur à 
1,50. Au 30 juin 2010, Frey affiche des ICR entre 5,17 et 5,60.  

 

Les covenants des actes de prêts concernant les financements de l'Espagne demandent un ratio 
DSCR supérieur à 110% et un ratio LTV inférieur à 50%. Au 30 juin 2010, ces ratios sont respectés. 
La dette long terme totalement tirée est couverte à 100% par des opérations de couverture de taux 
(SWAP, Tunnel, cap) dont le taux moyen constaté au 30 juin 2010 ressort à 3,31%. 
 
Les capitaux propres, 63,2 M€, intègrent la distribution du dividende votée lors de l’Assemblée 
Générale du 29 juin 2010. 
 
 
2.4/ ANR : 
 
L’ANR de continuation ressort à 69,4 M€, soit un ANR par action (hors titres détenus dans le cadre 
du contrat de liquidité) à 11,4 euro, contre 8,6 euro au 30 juin 2009. 
 
L’ANR de continuation correspond aux fonds propres consolidés part du groupe auxquels sont 
incorporés les postes suivants : 

- l’intégration des plus ou moins values latentes 
- l’annulation des impôts différés 
- la réintégration des droits et frais de mutation 
- l’annulation des titres auto-détenus dans le cadre du contrat de liquidité 

 
 
 
3/ Présentation des principaux risques et des principales incertitudes : 
 
 
3.1/ Principales incertitudes : 
 
Sur le premier semestre 2010, FREY n’a pas rencontré de difficultés majeures, les plannings de 
construction, de vente et de livraison ont été respectés. 
 
Par ailleurs, le groupe continue de mener une stratégie de développement offensive autour des 
axes fondateurs forts qui ont fait son succès depuis son origine à savoir : 
 

- Un développement actif mais prudent basé sur la qualité des emplacements des projets 
développés et l’intégration des  fondamentaux exigés par les enseignes,  

- Un esprit d’innovation. Le concept de parc environnemental Greencenter® s’inscrit dans 
des préoccupations de long terme qui répondent aux aspirations et aux besoins des 
donneurs d’ordre (collectivités locales), clients (enseignes) et consommateurs, 

- Des règles simples qui sécurisent et limitent les risques sur les projets menés (pas 
d’acquisition de fonciers en blanc et pas de lancement de projets non pré-commercialisés), 

- La recherche très en amont de nouvelles emprises foncières visant à enrichir en 
permanence son pipeline de projets, 

- Un développement prudent et sécurisé à l’international. Après l’Espagne et l’Italie, le 
groupe étudie des opportunités de partenariat autour de la Méditerranée. 
 

FREY a un objectif de livraison de 16.000 m² SHON en 2010, dont 8.000 m² seront conservés en 
patrimoine. 
 
Sur le 2nd semestre 2010, FREY poursuit le développement de son patrimoine en déposant plusieurs 
dossiers en CDAC représentant 100.000 m² SHON. 
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3.2/ Principaux risques : 
 
 
a) Risques liés à l’environnement économique 
 
L’activité de FREY est sensible au niveau de la croissance économique et de la consommation ainsi 
qu’au niveau des taux d’intérêts et de l’indice des loyers commerciaux (« ILC ») qui a remplacé 
l’indice du coût de la construction (ICC) dans le cadre de la loi de Modernisation de l’Economie du 4 
août 2008, dite LME. 
 
Sur le 1er semestre 2010, les baux qui ont été signés avec les enseignes ne comportent pas de part 
variable de loyers liée au chiffre d’affaires réalisé. En conséquence, la baisse éventuelle du chiffre 
d’affaires des enseignes locataires n’a pas affecté défavorablement les résultats de FREY.  
 
Les actifs de FREY sont récents et la clause d’échelle mobile n’a été mise en œuvre que sur 
quelques baux. L’impact reste très marginal au 30 juin 2010. 
 
 
b) Risques liés au marché de l’immobilier commercial 
 
Les niveaux des loyers et la valorisation des immeubles à usage commercial sont fortement 
influencés par l’offre et la demande de surfaces immobilières commerciales. Sur le 1er semestre 
2010, le marché de l’investissement a été marqué des acquisitions significatives sur des actifs 
prime.  
 
Sur le patrimoine de FREY, aucune variation significative du taux de capitalisation n’a été 
constatée : le taux moyen est en effet de 7,38% au 30 juin 2010 contre 7,33% au 31 décembre 2009. 
 
Le tableau suivant présente les impacts sur la valorisation des immeubles de placement, d’une 
évolution du taux de capitalisation de 100 points et de 50 points de base (en plus et en moins) : 
 

Taux de cap -100 pts -50 pts 7,38% +50 pts +100 pts 

Valorisation des immeubles de 
placement 

127 436  118 457  110 540  103 813  97 768  

Ecart de valorisation 16 896  7 916  - -6 727  -12 773  

En M€ 
 
 
A noter que, dans cette analyse, les immeubles de placement non valorisés selon la méthode de 
rendement (terrains nus) n’ont pas été retraités. Pour les immeubles de placement en cours de 
construction, quatre programmes (trois à Cormontreuil et un au Blanc Mesnil) ont été valorisés à la 
juste valeur selon le principe imposé par la norme IAS 40 révisée. 
 
 
c) Risques liés au niveau des taux d’intérêts 
 
Sur le 1er semestre 2010, les taux d’intérêts sont restés à des niveaux historiquement et 
durablement bas. 
 
Pour accompagner sa stratégie de croissance, FREY a recours à l’endettement, même si la Société 
n’exclut pas d’avoir, un jour, également recours au marché ou à ses fonds propres. 
 
Pour ce prémunir contre une évolution défavorable des taux, FREY couvre l’intégralité de son 
endettement, qui est indexé à 100% sur l’Euribor 3 mois (taux variable), par une politique de 
couverture de taux.  
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d) Sensibilité des immeubles de placement au taux de capitalisation  
 
Au 30 juin 2010, FREY a constaté une stabilité des indices de valorisation qui se traduit par un taux 
de capitalisation moyen constaté sur les immeubles de placement en exploitation à 7,37%. 
 
 
e) Risques liés à l’environnement réglementaire 
 
Sur le 1er semestre, aucune évolution réglementaire majeure n’est intervenue, pouvant conduire 
FREY à décaler ou annuler un projet.  
 
 
f) Risque de liquidité 
 
FREY dispose au 30 juin 2010 d’un niveau de trésorerie suffisant pour lui permettre de couvrir ses 
coûts de structure et son BFR notamment.  
Enfin, FREY conserve une ligne de découvert permettant de couvrir d’éventuels décalages de 
trésorerie. 
 
 
g) Risques liés à l’exploitation des actifs 
 
Compte tenu du développement récent de l’activité de foncière, FREY n’est pas soumise, à court 
terme, à un risque de non-renouvellement de baux. 
 
Le tableau suivant présente l’échéancier de renouvellement des baux signés entre FREY et les 
enseignes :  
 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total 

0% 2% 2% 9% 12% 60% 5% 0% 10% 100% 

N.b. : le % est calculé sur la base des loyers devant être renouvelés 

 
 
 
4./ Parties liées : 
 
La présentation et le détail des relations avec les parties liées sont présentés à la note 4.5 de 
l’annexe aux comptes consolidés au 30 juin 2010. 
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CHAPITRE 3. COMPTES SEMESTRIELS CONSOLIDES CONDENSES DE 
FREY AU 30 JUIN 2010  
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CHAPITRE 4. RAPPORT DES COMMISSAIRES AUX COMPTES  
   SUR L’INFORMATION FINANCIERE  
   SEMESTRIELLE 2010 
 
 
 
 
 

Rapport des commissaires aux comptes 

sur l'information financière semestrielle 

 

Société FREY 

Période du 1er janvier 2010 au 30 juin 2010 

Aux Actionnaires,  

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre Assemblée Générale et en application de 
l’article L. 451-1-2 III du Code monétaire et financier, nous avons procédé à : 

• l'examen limité des comptes semestriels consolidés condensés de la société FREY relatifs à la 
période du 1er janvier 2010 au 30 juin 2010, tels qu'ils sont joints au présent rapport ; 

• la vérification des informations données dans le rapport semestriel d’activité. 

Ces comptes semestriels consolidés condensés ont été établis sous la responsabilité du Directoire. 
Il nous appartient, sur la base de notre examen limité, d'exprimer notre conclusion sur ces comptes. 

 

1 Conclusion sur les comptes 
 

Nous avons effectué notre examen limité selon les normes d’exercice professionnel applicables en 
France. Un examen limité consiste essentiellement à s’entretenir avec les membres de la direction en 
charge des aspects comptables et financiers et à mettre en œuvre des procédures analytiques. Ces 
travaux sont moins étendus que ceux requis pour un audit effectué selon les normes d’exercice 
professionnel applicables en France. En conséquence, l’assurance que les comptes, pris dans leur 
ensemble, ne comportent pas d’anomalies significatives obtenue dans le cadre d’un examen limité 
est une assurance modérée, moins élevée que celle obtenue dans le cadre d’un audit. 

Sur la base de notre examen limité, nous n'avons pas relevé d'anomalies significatives de nature à 
remettre en cause la conformité des comptes semestriels consolidés condensés  avec la norme  
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IAS 34 –norme du référentiel IFRS tel qu’adopté dans l’Union européenne relative à l’information 
financière intermédiaire. 

 

Sans remettre en cause la conclusion exprimée ci-dessus, nous attirons votre attention sur la note 2.1 
« Référentiel Comptable » de l’annexe des comptes semestriels consolidés condensés qui décrit les 
nouvelles normes et interprétations d’application obligatoire à partir du 1er janvier 2010. 

 

2 Vérification spécifique 
 

Nous avons également procédé à la vérification des informations données dans le rapport semestriel 
d’activité commentant les comptes semestriels consolidés condensés sur lesquels a porté notre 
examen limité. 

Nous n'avons pas d'observation à formuler sur leur sincérité et leur concordance avec les comptes semestriels 

consolidés condensés. 

 

A Paris et Reims, le 30 septembre 2010 
 
 

Les Commissaires aux Comptes 
 
 

Grant Thornton 

Membre français de Grant Thornton International  

FCN 
 

 
 
 
 
 
 

Laurent Bouby 
Associé 

 
 
 
 
 
 

Alain Fontanesi 
Associé 

 
 
 


