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CHAPITRE 1. ATTESTATION DU RESPONSABLE DU RAPPORT
FINANCIER SEMESTRIEL

RESPONSABLE DES INFORMATIONS

Monsieur Antoine FREY, Président du Directoire de FREY SA (la « Société »).

ATTESTATION DU RESPONSABLE

« J'atteste, & ma connaissance, que les comptes consolidés condensés pour le semestre écoulé
présentés dans le Rapport Financier Semestriel au 30 juin 2010 sont établis conformément aux
normes comptables applicables et donnent une image fidele du patrimoine, de la situation
financiere et du résultat de la société FREY et de (’ensemble des entreprises comprises dans (a
consolidation, et que le rapport semestriel d’activité ci-joint présente un tableau fidéle des
événements importants survenus pendant les six premiers mois de Uexercice, de leur incidence sur
les comptes, des principales transactions entre parties liées ainsi qu’une description des
principaux risques et des principales incertitudes pour les 6 mois restants de Uexercice. »

Fait & Cormontreuil, le 30 septembre 2010

Antoine FREY
Président du Dirpetetr& TS TRRY SA
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CHAPITRE 2. RAPPORT SEMESTRIEL D’ ACTIVITE

1/ Faits marquants du 1°" semestre 2010 :

(a) Point sur activité et les financements

Au cours du 1er semestre 2010, ’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 m? sur un total de 33 000 m?
- de 3 opérations conservées en patrimoine, a Cormontreuil (51), totalisant 7 300m?,
- de 1 opération en VEFA a Seclin (59), totalisant 1 800 m2,
- du futur siege social HQE du groupe situé a 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 a Claye-Souilly (77),

* la certification HQE du « Parc des Moulins » situé a Soissons (02), 1ére certification HQE compléte
obtenue par un retail park en France.

* I’abandon du projet de Cartaya en Espagne, la Société estimant que |’offre commerciale proposée
n’assurait pas une pérennité long terme du site

* la réalisation de ’arbitrage, annoncé fin 2009, de plusieurs actifs isolés représentant 4.000 m2.
L’ensemble des programmes en cours est déja financé : FREY a signé sur le 1°" 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 m?2 de nouvelles demandes d’autorisation au cours du 3éme trimestre 2010.

(b) Assemblée générale du 29 juin 2010

Aux termes des délibérations de U’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 a ce dividende).

(c) Régime SIIC

La société SECLIN 01 a opté, le 20 avril 2010, pour le régime fiscal SIIC avec effet a compter du 1
janvier 2010 afin de bénéficier, dans certaines conditions, d’une exonération d’impot sur les
sociétés.
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(d) Variations de périmetre

Entrées de périmeétre
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 U'exploitation de biens et droits immobiliers a vocation commerciale. Cette
société, détenue a 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 U’objet est ’acquisition de terrain ou d’immeubles achevés ou en ’état futur
d’achévement, ainsi que la location ou la vente des actifs construits ou acquis. Cette
société détenue a 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 Uobjet est la réalisation d’actions et d’opérations d’aménagement et de
développement commercial. Cette société détenue a 50 % par IF Promotion est consolidée
par intégration proportionnelle.

Sortie de périmétre
Les titres de la société Rosvil, société détenue a 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 :

s 30 juin 2010 31 décembre 2009 30 juin 2009
Comptes consolidés - en M€ . . .
(6 mois) (12 mois) (6 mois)

Chiffre d’Affaires 16,8 23,5 10,0
Résultat Opérationnel Courant 2,9 0,3 -0,9
Yariation Juste Valeur des 5,9 19.5 4.4
immeubles de placement
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 fonciére
- activité de promotion
- les prestations de services (holdings, activité de commercialisation)
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Nous présentons ci-aprés le compte de résultat au 30 juin 2010 par segment opérationnel :

Activité Activité de

" . Autres
fonciére promotion
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 ’année 2010 s’éléve a
3,0 M€, contre 1,2 M€ sur la méme période en 2009.

» Créances douteuses

Au 30 juin 2010, FREY n’a constaté aucune provision pour créance douteuse.

» Cash flow

Comme prévu par ’évolution de son business modeéle, ’activité fonciére commence a dégager un
cash-flow récurrent significatif de ’ordre de 1,3 M€.

FREY maintient une enveloppe de programmes de Ventes en U’Etat Futur d’Achévement avec
notamment le programme du Blanc Mesnil qui sera livré en 2011.

> Résultat opérationnel courant

La progression du chiffre d’affaires combinée a 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 méme
période en 2009.

> Juste valeur

FREY enregistre une variation de juste valeur (2) de + 5,9 ME de ses immeubles de placement
expliquée par :

- la variation sur actifs présents au 31 décembre 2009  : + 0,7 M€
Uimpact des entrées de nouveaux actifs (1) 1+ 5,2 ME
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(1) : la norme IAS 40 révisée demande de comptabiliser un immeuble de placement en cours de
construction a sa juste valeur quand les critéres d’éligibilité (critéres administratifs, de
commercialisation et techniques) sont remplis et qu’une expertise peut étre réalisée de
facon fiable. Au 30 juin 2010, trois programmes a Cormontreuil (51) et un programme au
Blanc Mesnil (93) répondaient a cette définition.

(2) : au 30 juin 2010, 100% des immeubles de placement en exploitation et des terrains

destinés a 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 U"option pour le régime fiscal SIIC de la SCI Seclin 01 se traduit dans les comptes par :
- la constatation de la charge d’impo6t d’exit tax correspondante : 1,1 M€

- la reprise des impots différés antérieurement comptabilisés sur les réévaluations des
immeubles de placement comptabilisés selon la norme 1AS 40 : 1,9 M€

» Conclusion

Le résultat net consolidé ressort a 6,4 ME contre 2,7 M€ pour les 6 premiers mois 2009.

2.2/ Analyse du bilan :

Comptes consolidés - M€ 30 juin 2_010 ) 31 decembrg 2009 (12 30 juin ?009
mois) mois) (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 a étre 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 a Cormontreuil (51) et un au Blanc Mesnil (93).

Le taux de capitalisation moyen ressort a 7,38%. La sensibilité du patrimoine, aux fluctuations a
plus ou moins 100 points de base du taux de capitalisation, est présentée ci-apres 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 | ), 3 118 457 110 540 103 813 97 768
placement
Ecart de valorisation 16 896 7 916 - -6 727 -12 773

En M€

2.3/ Ressources financiéres :

L’encours des dettes bancaires au 30 juin 2010 ressort a 56,8 M€, 100% a taux variable, et s’amortit

selon :

Dette bancaire Groupe a long terme au 30/06/10 :
répartition du remboursement du capital
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Au 30 juin 2010, les covenants des actes de préts signés par le groupe Frey demandent les ratios
suivants pour la France :

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

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

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

les autres contrats demandent un LTV par actif inférieur a 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 intéréts
financiers). Les covenants imposent un DSCR supérieur a 105 %, 110 % ou 125%. Au 30 juin
2010, Frey affiche des DSCR entre 188 % et 273 %.

Rapport Financier Semestriel 2010




- 12,7 M€ de la dette bancaire de la société sont soumis au covenant ICR (Interest Cover
Ratio = rapport loyer net sur intéréts financiers). Les covenants imposent un ICR supérieur a
1,50. Au 30 juin 2010, Frey affiche des ICR entre 5,17 et 5,60.

Les covenants des actes de préts concernant les financements de I'Espagne demandent un ratio
DSCR supérieur a 110% et un ratio LTV inférieur a 50%. Au 30 juin 2010, ces ratios sont respectés.

La dette long terme totalement tirée est couverte a 100% par des opérations de couverture de taux
(SWAP, Tunnel, cap) dont le taux moyen constaté au 30 juin 2010 ressort a 3,31%.

Les capitaux propres, 63,2 M€, intégrent la distribution du dividende votée lors de |’Assemblée
Générale du 29 juin 2010.

2.4/ ANR :

L’ANR de continuation ressort a 69,4 M€, soit un ANR par action (hors titres détenus dans le cadre
du contrat de liquidité) a 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 :

- lintégration des plus ou moins values latentes

- P’annulation des impots différés

- la réintégration des droits et frais de mutation

- ’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 succes depuis son origine a savoir :

- Un développement actif mais prudent basé sur la qualité des emplacements des projets
développés et ’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 regles 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 trés en amont de nouvelles emprises fonciéres visant a enrichir en
permanence son pipeline de projets,

- Un développement prudent et sécurisé a l’international. Aprés U’Espagne et lltalie, 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 2™ 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 a I’environnement économique

L’activité de FREY est sensible au niveau de la croissance économique et de la consommation ainsi
gu’au niveau des taux d’intéréts et de l’indice des loyers commerciaux (« ILC ») qui a remplacé
Uindice du colt de la construction (ICC) dans le cadre de la loi de Modernisation de ’Economie du 4
aolit 2008, dite LME.

Sur le 1°" 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 oceuvre que sur
quelques baux. L’impact reste trés marginal au 30 juin 2010.

b) Risques liés au marché de l’immobilier commercial

Les niveaux des loyers et la valorisation des immeubles a usage commercial sont fortement
influencés par l'offre et la demande de surfaces immobilieres commerciales. Sur le 1 semestre
2010, le marché de lUinvestissement 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 | )7 3¢ 118 457 110 540 103 813 97 768
placement
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 a Cormontreuil et un au Blanc Mesnil) ont été valorisés a la
juste valeur selon le principe imposé par la norme IAS 40 révisée.

c) Risques liés au niveau des taux d’intéréts

Sur le 1% semestre 2010, les taux d’intéréts sont restés a des niveaux historiquement et
durablement bas.

Pour accompagner sa stratégie de croissance, FREY a recours a I’endettement, méme si la Société
n’exclut pas d’avoir, un jour, également recours au marché ou a ses fonds propres.

Pour ce prémunir contre une évolution défavorable des taux, FREY couvre l’intégralité de son
endettement, qui est indexé a 100% sur UEuribor 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 a 7,37%.

e) Risques liés a ’environnement réglementaire

Sur le 1°" semestre, aucune évolution réglementaire majeure n’est intervenue, pouvant conduire
FREY a 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
colits de structure et son BFR notamment.

Enfin, FREY conserve une ligne de découvert permettant de couvrir d’éventuels décalages de
trésorerie.

g) Risques liés a ’exploitation des actifs

Compte tenu du développement récent de ’activité de fonciere, FREY n’est pas soumise, a court
terme, a un risque de non-renouvellement de baux.

Le tableau suivant présente |’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 étre renouvelés

4./ Parties liées :

La présentation et le détail des relations avec les parties liées sont présentés a la note 4.5 de
’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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Groupe Frey
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Groupe Frey
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Groupe Frey
Comprés consolidds semesirels selon las normes LF.RS.
FRE)’- FPMG Enmreprises

432

44
44.1
442
45
46

Détail de la rmubrique « Variation du besein en fonds de roulement

lie a 1" activité » 2
Engagements hors bilan 43
Engagements donnes 43
Engagements requs 43
Entreprises liges 43
Bémunérations des dirigeants 45
1
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Groupe Frey
Compres consolidis semastricls selon e mormes IF RS
FRE,Y PG Enmreprises
1 Informations financiéres concernant le patrimoine, la
situation financiére et les resultats du groupe Frey
1.1 Compte de résultat consolidée au 30 juin 2010
EnKe Note 00020100 ‘o iy L1200 (o 0y 30062008 o o)
6 mois 12 mois 6 mols
Chiffre d"affaires 411 16513 1009% 3470 100 % gass 104 %
Achats consommeés 4.1.3 12379 -T3% -21507 92% L4655 070
Charges de personnel 414 -1 480 -2331 -1211
Autres Produits 4135 5134 1552 95
Antres Charges 415 -4 900 -1347 -17
Impits et taxes 4146 - 353 -434 -89
Eeprises sur amortissements et - 260 26
PIoVISIONS 417
Diotations aux amortissements et -17 -33 -1
dépréciations 418
Résultat opérationnel courant 1578 1704 330 1% 857 10 %
Antres Produits operationnels 419 1 625 4 -
Antres Charges operationnelles 419 -17703 - 857 -
Ajustement des valeurs des 423 5827 19 502 4428
immeubles de placement
Reésultat opérationnel TTIF 46% 1887% B0 % 3471 35 %
Coit de Iendettement net 4.1.10 -1 289 -1 10% =315
dont Froduits financiers 1 213 -301
dont Charges financiéres -1399 -1.322 182
Ajustement des valeurs des actifs 4.1.10 457 -133 -123
financiers
Résultat avant impots 5079 36% 17615 75% 1929 19 %
Impots sur les résultats 4111 oxy -1 833 -269
Part dans les résultats des sociétes 425 -18 -1 -
mises en équivalence
Rezultat net des entreprises 6887 41% 15761 67 % 1 6ol I7 %
consolidées
Intéréts des minoritaires -479 58 78
Résultat net (part du groupe) 6408 38% 15819 67% 1738 18 %%
Eesultat par action 4112 105 € 2.58€ DASE
Eésultat dilué par achion 105€ 1.58€ D45 €
1
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Groupe Frey
Compres conzolidds semasimels selon ez normes LF RS,
4 IUE I PAMG Enmreprizes

1.2 Etat du Reésultat Net Global au 20 juin 2010

En KE Wit EGEM-}GW 31 12.21'.}!}5' 31}.{!‘!5.2@}9
s 12 miois 6 mois
Eésultat net des entreprises consolidées 6 887 15 761 I 660
Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux
propres:
Varation de juste valeur des instruments de couverture -591 457 -258
Impact des mpdts différés sur mstruments de couverhire 105 T 36
Eeprise des impots différés sur mstruments de
couverure — Passage S11.C. - X7 -2040
Total des gains et pertes comptabilisés directement en
capitanz propres -4846 -G67 -51
Eésultat Net Global 6401 15 094 113
Résultat Net Global — Part du groupe 5977 15152 L )
Eésultat Net Global — Part des minoritaires 475 -3 -78
2
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1.3

FREY

Groupe Frey

Comprer consolidis cemasiviels selom les morme:s TF RS

I PMG Enmreprizes
Bilan consolidé au 30 juin 2010
= Actf
EnKE Note 30062010 31.12.2009
Immobilisations mcorporelles 421 32 42
Immobilisations corporelles 4272 £22 Q06
Immenbles de placement 4213 110 344 06 012
Autres actifs non courants 424 iony 33551
Impiots différés acnf - -
Total Actifs non courants 115 311 100 511
Stocks et en-cours 426 6461 10996
Clients & comptes rattachés 1 981 2249
Antres actifs courants 428 17579 6401
Instruments financiers démves - -
Trésorerie et équivalents 429 0340 6050
Total Actifs courants 35370 25687
Actifs destinés i étre cédeés - 4 £91
Total de I'actif 150 681 131 052
= Passf
En K€ Note 30062010 31.12.2009
Capiral 13300 15 300
Eeserves & Pnmes 41452 28206
Eésultat 6408 15 319
Capitauz propres (part du groupe) L5 63 160 50325
Intéréts minoritaires L5 = 8y
Total Capitaux Propres L5 6372 50414
Prowvisions pour risques & charges 4213 124 188
Instruments financiers dénves passifs non courants [*) 2114 1518
Passifs financiers 42140 53 466 33 010
Impdts différss passif 4212 21313 4369
Total Passifs non courants 58 017 30 085
Fournisseurs & comptes rattaches 3919 4 956
Autres passifs courants 42114 17 780 15239
Instruments financiers démvés passifs courants (*) 151 in
Passifs financiers a moms d'un an 4215 4484 12 084
Taotal Passifs courants 15043 32 590
Total du passif 150 651 131 089

(*) Aun 31 décembre 2009, ces mémes eléments étalent comptabilisés globalement sur une igne
spécifique des « passifs courants ». La part « non courante » des nstruments financiers
comprise dans les « passifs courants » au bilan consolidé au 31 décembre 2009 3 £té reclassée

en « passifs non courants ».
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Groupe Frey
Compres conzolidds semasimels selon oz normes LF RS,

FR-E}’ ITPASG .EF;M‘-H;:A;

1.4 Tableau de financement par analvse des flux de tréesorerie
FnKE Note E‘Iﬂ.ﬂﬁ.lf}l[l 31.11.1[?1}9 Sl].llﬁ.l!]ﬂg
6 mois 12 mois 6 mois

Flux de trésorerie lies a Uaciiviie

R ésultat net des socigtés intégrées 6 887 15 751 2260
Elimination des rjmrges & produits sans incidence sur la

trésorerie ou non liés i l'activité

- amortissements & provisions i7 -433 25
- coit de l'endettement 1295 1129 149
- vanafion des mopdts différes -1 950 i) -1 419
- varation de la valenr sur les immenbles de placement 423 -3827 -19 502 -4 428
- vanation de la valeur des mstruments financiers 455 104 169
- plus et moins-values de cession 1070 -19 8
- Chuote-part de résultat des mises en équivalence 19 5
Marge brute d’autofinancement des sociétés intégrees 1 866 -102% - 036
Dividendes requs des sociétés mises en équivalence - - -
Variation du besoin en fonds de roulement lié i Iachivite 4312 1 966 -7 913 -3372
Flux net de mrésorerie géneré par I'activité (1) Ja32 -10 541 -3 408
Flux de trésorerie liés mux opérations d investissement
Accusition d'immobilisations -17318 -13 836 -5731
Vanations des préts, avances et auires acufs financiers 434 342 276
Cession dimmobilisations 6441 1312 -
Incidence des vanations de pénmeétre 4313 - 200 200
Flux de trésorerie liés anx opérations d'investissement {2) -11 311 -13 092 -5 155
Flux de trésorerie liés mix opérations de financement
Dividendes versés aux actionnaires de la société mére - -1038 -
Dividendes versés sux mincntaires des sociétés intégrées -7 -739 -739
Angmentation, réduction de capital - - -
Coiit de I'endettement -1244 -1 140 -202
Emission d'emprunts 28714 34177 7625
Eemboursement demprunts -17 518 -1 257 -342
Flux de trésorerie liés aux opérations de financement (3) 10945 30 003 6 142
Variation des flux de trésorerie (1+2+3) 3 466 -4 830 -7 521
Trésorerie d ouverture 431 3 660 16 490 10 490
Trésoreric de clomre 431 9128 566l 2 969
Variation de trésorerie 3 466 -4 530 -T511
4
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Groupe Frey
Compter contolidis emestricls selon los normes IF RS
F@f EPMG Emmrapeises
i3 Variation des capitaux propres
Actions  PRéserves  Capitaux Frterat Total des
En K€ Capital Pomes confratde et propres part e tai.sms capitaux
Liguidite  résultats  du Groupe propres
Total au - - - "
31 décembre 2008 15 300 & 481 -15 13472 45 095 5586 45 954
Eésultat de la peniode 15819 15 819 -3 15 761
Distnbutions de . et
Eoiederidios -1 038 -1 038 -739 -1
Autres 13 377 -164 - -164
Vanation nette de Ia
Tuste valeur des
o e -390 -390 - -390
COUverire
Total au - . —— .
=3 2 ¥ 50 335
31 décembre 2009 15 300 5H3 -4 386 509 315 89 59 414
Reésultat de la période 6408 G408 479 6837
Distnbutions de v 2 2 o
Filendes -2 020 -2 020 -7 -2 027
Auires -67 -67 - -67
Variation nette de la
Juste valeur des
i i -486 -436 - -486
Ccouveriure
Total au = " . = -
30 juin 2010 15 300 S43 -8 42526 63 160 s6l 63 711

{*) Ce montant correspond a la reprise des mpots differds sur instruments de couverture
consécutive au passage au régime S LI.C.
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Groupe Frey
Comptes consolidds semasiriels selon les normes IF RS
FR-E)’- EPMG Enmreprizes
Pour mempire. la vaniation des capitaux propres au 30 juin 2009 était la suivante :
Actions Feserves Capitamx tutirats Total des
EnE£ Capital Pnomes contratde et PIOpIEs part B capitaux
ligndité  résultats  du Groupe propres
Total au = =z 33 479 = =
31 décembre 2008 15 34 6 451 155 23472 45 098 886 459584
iefenitst dp [a 2738 2738 78 2 660
période
Distributions de &
pla ey -1.040 -1.040 -739 -1779
Autres -25 -23 - =25
Variation de la juste
valeur des = s 3
instruments de e =¥ 2
COUVeriure
Taotal aun e = 4z g 3
30 juin 2009 15 300 441 -150 15689 46 250 69 46 319
i)
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Groupe Frey
Compies consolidds semasirels selon les normes IF RS,

FREY EPMG Emreprises

Principes comptables et méthodes de consolidation

La société mére du groupe tel que présenté sur les états ci-aprés est la société Frey dont le siépe
social est 66 rue du Commerce. 51350 Cormontreuil. Le groupe Frey exerce principalement une
activité de location de cellules commerciales amsi qu'une activité de promotion immobilisre
{construction de cellules commerciales en zones pénphétiques de ville).

Reéferentiel comptable

Les principes comptables retenus pour Ia préparation des comptes consolides semestriels
condensés sont conformes aux normes et interprétations IF B.S. telles qu'adoptées par 1'Union
Européenne an 30 jun 2010.

Les comptes semestriels consolides condenseés au 30 juin 2010 ont éte préparss conformément
aux dispesitions de la norme LA 5. 34 « Information financiére intermediaire » qui permet de
présenter une sélection de notes anmexes. Tes comptes consolidés semestnels dorvent étre lus
conjointement avec les comptes consolidés anmuels 2009

Ce référentiel comprend les normes LF FS. (International Financial Feporting Standards) 1 2 9
et les normes [ A 5. (International Accounting Standards) 1 & 41, ainsi que leurs mtetprétations
telles qu'adoptées dans ITnion Européenne.

Les principes et methodes comptables retemis sont cohérents avec ceux utilisés dans la
présentation des compées conselidés annnels pour 'exercice clos le 31 décembre 2009, a
I'exception de ["adoption des nouvelles normes et interprétations suivantes d’application
obhigatotre pour le Groupe a partit du 1% janvier 2010 -

=  Amendement d'TAS 27 « Etats financiers consolidés et mndividuels » ;

s  Amendement d'TAS 39 - « Eléments éligibles a la couverture » ;

= TFES 2 ¢ Transactions intra-groupe dont le patement est fondé sur des actions et qui sont
réglées en fTésorerie » |

= [EES 3 Bévizée « Regroupements d entreprises i .

»  Amendements [FES 5 : « actifs non courants deétenus en vue de 1z vente » ;

=+ TFRIC 9 et amendements d'IAS 39 - « Féexamen des dénivés incorporss »

o TJFRIC 12 : « Accords de concession de services » ]

s JFRIC 13 ; « Contrats de construction de biens immobiliers » ;

s TFRIC 16 : « Couvertures d'un investissement net dans une achivité a I’ éfranger ;
= [FRIC 17 : « Dstributions d’actifs non monétaires aux actionmaires » |

= [FRIC 13 : o Transferts d'actifs en provenance de clients ».

Ces nommes, amendements ef inferprétations n'ont pas eu d'impact sigmificatif sur les comptes
du Groupe an premier semestre.

Les normes et interpretations adoptées par ITA S B ou 'LF B 1.C. mais non encore adoptées par
IUnion européenne au 30 juin 2010, n'ont pas donné lieu 3 une application anticipée.
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Groupe Frey
Compras comsolidis semastriels selomn les normes LF.RS.

FRE.Y IPMG Enmreprises

Saisonnalité de "activité

L'activité du Groupe ne subit pas d'effet de saisonnalité.
Evenements majeurs survenus au cours de la période
Opérations visant Uactionnariat du groupe

Disteibution de dividendes

L azsembiée génerale du 29 juin 2010 a décidé, sur proposition du Directoire, de procéder 4 la
distribution d'un dividende de 033 € par action aux 6 120 000 actions existantes, soit un
dividende d'un montant total de 2 019 600 €. par distmbution partielle du résultat de 1exercice
2008

Compte tenu des actions propres en circulation a cette date, le montant des dividendes qui sera
décaisse sur le second semestre est de 2 017 499 €.

Contrat de lignidite, programme de rachat d'actions

L'assemblée générale du 29 jun 2010 a autorise le Directoire, avec faculte de subdélégation
dans les conditions prévues par la loi 4 acheter on faire acheter des actions de 1a société. dans
les conditions préwvues par les articles 1225209 du Code de commerce en vue :

s  d'assurer la liquidité et ammer le marché des titres de la sociéte par I'mtermédiaire d'un
prestataire de services d'investissement dans le cadre d'un contrat de Liguidite reconnu par
I'AMF. on

= delaremise d'actions lors de 'exercice de droits attachés a des titres financiers et/ou valeurs
mobilieres donnant droit par remboursement, conversion, échange, présentation d'un bon ou
de toute autre maniére, a atmbution d'actions de la société.

Les actions pownront étre ainsi acquises. conservées et, le cas écheéant echangées ou transférees,

par tous moyens et dans le respect de la réglementation boursiere applicable et des pratigues de

marche admises et publices par FAME.

Les modalités fixees par l'assemblée sont les swavantes :

- Prix maxamum d'achat fixe 3 40 € par action et pox mimmum de vente 3 10 € par action,

- Fomds destinés a la réalisation de ce programme plafonnés a 1 000 000 €,

- Mise en ceuvre pour une péniode de 1% mois 3 compter de Ia date de I'assemblés.

8
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Groupe Frey
Compras consolidds semasimels salom les normes LFRS.

FREF IPMG Enrerises

Variations de périmeétre

Sur le premier semestre 2010, trois entités nouvelles ont été crées :

- en date du 23 févmer 2010 la SNC IF Samnt Parres dont 1 objet est I'acquisition de terrains en
vie de leur aménagement commercial amsi que la conception, la construction, la détention et
Iexploitation de biens et droits immobiliers 4 vocation commerciale. Cette société, détenue &
00 % par Frey et 1 % par [F Promotion, est consolidée par intégration globale.

- en‘date du 10 févmier 2010, 1a SCI Patroclienne d’ Aménagement et d"Investissement 02
(PAT02) dont 1'objet est I"acquisition de terrain ou d'immenbles achevés ou en 1'état fotur
d’achevement. amsi que la location ou la vente des achifs constnuits ou acquis. Cette sociste
détene 4 30 % par IF Saint Parres est consolidée par intégration proportionnelle.

- en date du 16 févmer 2010 1a SCI Patrochienne d’ Ameénagement et 4" Investssement 01
(PAT01) dont U'objet est la réalisation d’achions et d'opérations d'aménagement et de
développement commercial Cette sociéts détenue a 50 % par IF Promotion est consolidée par
intégration propertionnells.

Sortie de perimétre

Les titres de la sociéte Fosvil, sociéte deétenue a 40 % et consolidée selon la méthode de la mise
en équivalence ont €68 cédés sur le premier semestre. Cette opération se fraduit par une plus-
value de cession de 82 KE dans les comptes consolidés,

Option régime S.LLC. - Frey

La sociéte Frey a obtenu le 17 avml 2002 I option pour le regime fiscal des S1I1.C. avec un effet
retroactif an 1% janvier 2009. Ce régime permet 4 la société Frey d'avoir une fiscalité spécifique
et notamiment une exonération totale d'impdt sur les socidtés sur 'activite de location
d'immeubles {opérations de location simple). Ce dispositif est subordonné 4 la distribution :

* gvant la fin de 'exercice qum suit celui de leur reahsation. de 83 % des bénéfices en
provenance des opérations de location dimmenbles,

» gvant la fin do deuxiéme exercice qui suit celui de leur réalisation. de 30 % des plus-values
de cession d'immenbles et de participations ayant un objet 1dentique aux 5.LLC. ou de titres
de filiales soumises a I'impot sur les sociétés et ayant également opté pour ce régime.

Le changement de régime fiscal sur l'activité de location simple consécufif a loption, s'est
traduit par I'mposition au taux parficulier de 19 %5 des plus-values fiscales latentes sur
immeubles du patrimoine de location simple (Exit-tax).

Pour le calcul de I'impdt des exercices ouverts a compter du Il janvier 2009, deux secteurs

dactivité sont distingués pour les sociétes concernées. l'un imposable a 'impét sur les sociétes.
et I'autre exonére,

9
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Groupe Frey

Compres consolidis semesiriels selow les normes LF RS
FRE-Y JPMG Enmeprises

Le secteur exonéré comprend les charges et revenus inhérents a l'exploitation des opérations de
location simple. le secteur taxable comprend les intéréts et produits assimilés, les revenus des
titres & revenn vaniable ainsi que les opérations de portefeuilles de placement.

Les sociétés nlexercant pas d'activité de location dimmeibles restent soumizses i I'impét de droit
COTNEIN,

Option régime S.LIC. - Seclin

En tant que filiale de Frey. la société Seclin a opté le 20 avml 2010 pour le rémme fiscal des
SI1C. avec un effet retroactif au 1% janvier 2010

Le montant de 1'imposition au taux de 19 % (exit tax) calculée au 1% janvier 2010 s'eléve a
1 0489 KE. Il est payable sur 4 ans 3 partir de |'exercice de |'option du régime SI11C.. La defte a
été comptabilisée dans les dettes d'impdt courant pour la partie payable 3 moins d'un an et dans
les dettes d impét non courant pour celle payable 4 plus d'on an.

En application de la norme IAS 39, cette dette n'étant pas rémunerée, elle a été actnalisée au
taux de 3 % La différence entre le montant nominal et Ia valeur actualisée a un impact positif
sur le compte de résultat de la période et domnera lien 4 une charge financiére sur les pénodes
postérienres jusqu’a extinction de la dette.

Les impéts différés passifs enregistrés au titre des justes valeurs des immeubles de placement
existant a I'ouverture de lexercice (activité désormais non imposable) soit 1 875 K€ ont fat
I'objet d'une reprise par le résultat au cours de la période.

Projet et développement

Frey poursuit sa politique de développement en lann;au)tngaiusimus programmes sur le
1% semestre 2010 dont la livraison interviendra sur le 2* semestre 2010.
Frey a pris la décision strategique de ne pas poursuivte le projet Cartaya, estimant que 1 offre
commierciale proposée n’assurait pas une pérennité a long terme du site.

Evénements postérieurs au 30 juin 2010

Ancun événement post-cloture significatif n'est intervenn depuis le 30 jun 2010,

Base d’évaluation, jugements et ufilisation d’estimation

Les états financiers ont &té préparés selon la convention du coft historique, a l'exception des
mmenbles de placement. des instruments dérves et des VMP assimilables 2 la trésorenie. qui
sont comptabilisés selon la convention de la juste valeur. L'établissement des états financiers
nécessite, conformément an cadre conceptuel des nommes LF B.5.| deffectuer des estimations et
d'utilizer des hypothéses qui affectent les montants fisurant dans ces états financiers. Les
estimations sigmificatives réalisées par le Groupe pour I'établissement des etats financiers
portent principalement sur

10
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Groupe Frey
Comprer consolidds semesiviels seion fes normes LF RS

FRE)F I PMG Enmemeises

= T'évaluation de la juste valeur des immeunbles de placement,
s T ’svaluation des instuments financiers de couverture,

+  D'évalunation des actifs d'exploitation. et notamment le taux 4’ avancement des projets en
cours,

# T'svaluation des provisions.

En raison des incertitudes inheérentes a tout processus d'évaluation, le Groupe révise ses
estimations sur la base des informations réguliérement nases 4 jour. Il est possible que les
reésultats futirs des opérations concernées différent de ces estimations.

Outre 'nblisation d'estimations. la direction du Groupe fait usage de jugement pour défimr le
traitement comptable adéquat de certaines activités et transactions lorsque les nommes et
mnterprétations I F B.5. en vigueur ne traitent pas de maniére précise des problématiques
comptables concemées.

Options utilisees dans le cadre de la norme LF.R.S. 1

Dans le cadre de la premiére application du référenbel TFE .S la norme ITF E.S. 1 prévoit des
exemptions a certaines dispositions d'aatres normes [ FR.5.. Ces dérogations sont d'application
facultative.

Elles portent notamment :
# sur la réévaluation du patrimoine selon les estimations de professionnels.

= cur les regroupements d'entreprises, pour lesquels un premier adoptant pent décider de ne
pas appliquer rétrospectivement Ia norme LFB.S. 3 « Recroupements d'entreprises » a des
regroupements d'entreprises qui sont mtervennus avant 1a date de transition aux ITF E.S.. En
revanche, 51 un premier adoptant retraite un regroupement d'enfreprizes pour se conformer a
I'LF F_5. 3. il doit retraiter tous les regroupements d'entreprises postérieurs et doit aussi
appliguer les normes TA S 36etT A S 38 telles que révisées en 2004, a partir de cette
méme date Selon U'option offerte. le Groupe Frey a choist de ne pas retraiter les acquisitions
antérieures au 1 janvier 2004,

Périmetre et methode de consolidation

Entrent dans le pénmetre de consolidation, les sociétes placées sous le contrdle exclusif de la
société Frey, ainsi que les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce 1m confrdle conjoint o une
mnfluence notable. La méthode de consolidation est déterminge en fonchion du contrdle exerce.

+ Confrdle exclusif | conselidation globale 1e controle est présumé lorsgue la société Frey
deétient directement on indirectement un pourcentage de contréle supénieur 4 30 %, sanf 51l
est clairement démontré que cette détention ne permet pas le contrdle. 1 existe aussisila
société mére, deéfenant la moitié ou moins des droits de vote dune entreprise, dispose du
pouvoir de dinger les politiques financieres et opérationnelles de 'entreprise, de normer ou
de révoquer la majorrté des membres du Conseil d' Administration on de l'organe de décision
equivalent
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Groupe Frey
Compres conzolidds semasimels selon oz normes LF RS,

FR.E}’ IPAS G.Ehm;'i:a;

*  Contrdle conjoint © consolidation propertionnelle, il se justifie par le partage, en veriu d'un
accord contractiuel, du conirdle d'une activité conomique. Il nécessite I'accord unanime des
assoclés pour les décisions operationnelles, stratéoiques et financiéres.

» Influence notable : consolidation par mise en éguivalence. L'mfluence notable se détermine
par le pouvoir de participer aux décisions de politique financiére et opsérationnelle de
l'entreprise détenue, sans toutefols exercer un contrdle sur ces pohitigues. Elle est présumee
si le Groupe détient directement ou indirectement un pourcentage supéneur a 20 % des
drodts de vote dans une entite.

Regroupements d’enfreprises

Dans le cadre des regronpements d'entreprises, le cotit d'acquisition est évalué comme le total de
la juste valeur a la date d'acquisition, des actifs remis. des passifs encourns ou assumeés et des
instnments de capitaux propres émis en échange du conirole de lentrepnse acquise. auxguels
s'ajoutent tous les coiits directement attribuables a ce regroupement d'entreprises.

A la date d'acquisition les actifs, passifs, éléments de hors-bilan et passifs éventels
identifiables conformément 4 la norme LFELS. 3 des entités acqnses, sont évalues
individuellement a leur juste valeur quelle que soit leur destination. Les analyses et expertises
nécessaires & I'évaluation initiale de ces éléments, ainsi que leur comrection éventuelle en cas
d'informations nouvelles, peuvent intervenir dans un délai de douze mois & compter de la date
d'acquisition.

L'écart positif entre le coit d'acquisition de I'entite et la quote-part acquise de 'actif net ainsi
réévalué est inscrit a I'actif du bilan consolidé dans la rubrigue « Ecarts d'acquisition » ; en cas
d'écart négatif celui-ci est immediatement enregistre en résultat.

Actifs et passifs disponibles i Ia vente

Les actifs et passifs qui sont immédiatement disponibles pour étre vendus, et dont la vente est
hautement probable. sont classés en actifs et passifs disponibles a la vente. Quand plusieurs
actifs sont destinés 3 efre cédes lors dime I:ramactnnlmique on considére le groupe d'actifs
dans son ensemble ainsi que les passifs qui s'y attachent.

Les actifs. ou groupe d'actifs. dispombles a la vente sont évalues au montant le plus faihle entre
la valeur pette comptable et la juste valeur nette des coits de cession. 51 les actifs destinés a étre
ceédés comespondent 4 des immeubles de placement. ces derniers sont évalués ala juste valeur
nette des frais de commercialisation (& dire d’expert ou au prix de vente =i ce dermier est conmu,
sous déduction des coits liés 4 1a vente). Les actifs non courants classés comme détenus pour la
vente ne sont plus amortis. Lorsgue les actifs destinés a étre cédés sont des sociétés consolidées,
un impdt différs est constaté sur la différence entre la valeur en consclidation des titres cédés et
lewrs valeurs fiscales en application de 1a norme LA S. 12 et de la fiscalité en vigneur.

Les actifs et passifs disponibles a 1a vente sont classés respectivement sur deux lignes du bilan
consolidé et les comptes de produits et de charges restent consolides lisne a ligne dans le
compte de résultat du Groupe. Pour les actifs et passifs quu font I'objet d'un abandon d'activité
les comptes de produits et de charges sont regroupés sur une seule ligne dans le compte de
résultat du Groupe.
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A chague clature, 1a valeur des actifs et passifs est revue afin de déterminer 5'il v a lien de
constater une perte ou un profit dans le cas o la juste valeur nette des coiits de cession aurait
évolug.

Aucun achif n'est concemé dans les comptes an 30 juin 2010.

Pour mémoire, au 31 décembre 2009, le groupe avait signé un protocole de cession d’actifs. Le
montant comptabilisé en « actfs destings a étre cédeés » des immeubles concemés cormespondait
aux prix de vente estimeés diminués des frais de commercialisation, et 5" élevat 3 4 801 K€,

Ces actifs ont ét€ cédés sur le premier semestre pour un prix de vemnte total de 4 991 K€

2.10 Conversion des compfes exprimeés en devises

L'imtégralité des sociétés étrangéres consolidées est situse dans la zone “eurs”™, par conséquent
aucun impact de change n'est 4 comptabiliser dans les comptes du Groupe.

.08 3 Ecarts d’acquisition

Les écarts d'acquusition representent la différence entre le coit d'acquisition des titres des filiales
acquises et Ia quote-part de la juste valeur des actifs nets 4 la date de lenr entrée dans le
perimeétre de consolidation. Dans le cas dune différence négative, celle-ci est portée directernent
au résultat An regard de la digposition de la norme LE ELS. 3, les écarts d'acquisition ne sont
pas amortis mais font I'objet de tests de valeur des 'appantion d'indice de perte de valeur et an
meins annuellement.

I
—
[~ ]

Immobilisations incorporelles

Les actifs non corporels qui peuvent étre séparés et étre vendus, transférés, concédés par
licence. loués ou échangés. sout de facon individuelle, soit dans le cadre dun contrat, avec un
achf ou un passif hié, ou quu résultent de droits contractuels ou autres droits légaux, que ces
droits soient cessibles ou séparables. sont comptabilisés en immobilisations incorporelles. Apras
leur comptabilisabion mifiale, les immobilizations meorporelles sont comptabilisées pour lenr
eoit dimimié du cumul des amortissements éventuels et des pertes de valeur.

Les immobihisations a durée d'utilite fime font I'objet d'un amortissement linéaire pratique sur
ladite durée. Les durdes dutilité sont examinées chague année et un test de dépréciation est
realise des qu'il ¥ a un indice de perte de valeur.

2.13 Immobilisations corporelles

Les modalités d'application de la norme TA S, 16 (Immobihisations corporelles) adoptées par le
Groupe consistent au maintien au coiit historique des mnstallations technigques. maténiels et
outillages et des autres immobilisations corporelles.

Les principales durées d'amortissement effectuées en mode linéaire sont les swivantes :

= [Installations techmgques 4 310 ans

= Matériels et outillages 4210 ans
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Les immobilisations en cours représentent les constructions en cours non destinées 3 faire partie
de I'activité patrimoine et qui ne zont pas considérées comme immeubles de placement.

2.14 Immeubles de placement
Un immeuble de placement ¢ définit comme un bien immobilier détenu pour en retirer des
lovers ou valoniser le capital on les deux. Une partie du patrimoine immobilier du Groupe Fray
est comptabilisée en immevbles de placement. En application de la méthode préférentielle
proposée par LAS. 40, les immeubles de placement sont valorisés 4 leur valeur de marche et ne
sont plus amertis, ni dépréciés.

La valeur de marche comespond an prix auguel un bien ou un droit immobilier pourrait ére cedé
an moment de l'expertise dans des conditions normales du jeu de l'offre et de 1a demande, elle
est déterminée :

*  pour les terrains, par référence aux prix de vente constatés sur le marché des ensembles
immobiliers égquivalents en nature et en localisation (méthode comparative) et par reférence
a la valeur veénale potentielle de I"ensemble mmobilier caleulée par 'estimation de la
différence entre le prix de vente et le cofit du promoteur (méthede de la charge fonciére),

+ et pour les immenbles achevés, par capitahsation des revennus nets en fonction des
rendements observes sur le marché (méthode par capitalisation),

+ par la méthode des flux de trésorenie actualisés (actualization des loyers fiturs).

Les revenus nets sont détermunes en dtant des loyers réels et potentiels (sur locaux vacants), les
charges immobilidtes non récupérées sur les locataires en fonction des baux concemeés amsi que
les charges lides & la vacance des locaux, déterminés sur 1a base d'une durée estimeée de
relocation. Dans 1hypothese on un site présenterait ume vacance struchurelle, ces deductions
s'accompagneraient de la perte du revenu potentie]l commespondant.

Conformément  'application de 1a norme LA 5. 40 révisée, les immeubles en cours de
construction ou de developpement en vue d'une utlisation ultérieure en tant qu'immenbles de
placement, sont classés en immeubles de placement et évalués a la juste valeur ds lors que les
critéres de fiabilité de la juste valeur (critéres admimistratifs, de commercialisation et
techniques} sont remplis.

Les mouvements de la juste valeur des mvestissements sont portés au compte de résultat au
cours de la période ot 1ls surviennent. Tout gain ou perte réalisé(e) suite 4 la vente dun
mvestissement inmmobilier est pris(e) en compte sur la périede de réalisation. le gain ou la perte
est égal(e) a la différence entre Iz produt net de la vente et la dermiére juste valeur estimée.

2.15 Depreciations d’actifs

Pour apprecier lexistence dun indice guelcongue qunn actf ait pu se deprécier, 11 est nécessaire
de considérer au minimum les mdices suivants -

#  durant la période, la valeur de marche de 'actif a diminué de maniére importante,

+ dimpertants changements sont survenus au cours de la pénode ou surviendront dans un
proche avenir dans l'environnement technologique, éconcmigue ou juridique ou du marché
dans lequel l'entité opére,
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®  les taux dinteréts du marché ou d'autres taux de rendement du marché ent augmenté durant
la péniode, avec pour conséquence une modification du taux d'acmalisation utilisé dans le
calcul de la valeur d'utilité de ['actif.

Les écarts d'acepusition et les achfs incorporels non amertissables sont regroupes avec les autres
actifs non courants (actifs corporels et incorporels amortissables) au sein dune Unité
Geéneratrice de Trésorene (U.G.T), définte comme Ie plus pefit groupe d'actifs identifiable
genérant des entrées de trésorenie largement indépendantes des flux de trésorene génerés par
d'autres actifs ou groupe d'actifs

Le Groupe considére que chague programme en promotion ou chaque immeyble de placement
est représentatif d'une 1J.G. T . chague U.G.T. n'est affectée qu'a un senl segment opérationnel.

Actifs et passifs financiers
= Actifs financiers

La catégonie « actifs financiers » comprend notamment les participations et les valeurs
mhiliéres ne satisfaisant pas aux criteres de classement en tant qu'équivalent de frésorerie.
Les dividendes pergus sont enreristrés lorsqu'ils ont eté votés. Les miéréts sont enregistrés en
resultat sur la base dun taux dinteret effectif.

Lors de la comptabilizafion mitiale des préts, les cofts de transaction qui leur sont directement
imputables leur sont incorpores. si le montant est sigmificatif

A chaque cldture, les préts sont evalués a leur cott amort. Par ailleurs. des depréciations sont
constituées et comptabilisées au résultat lorsqu'il existe une indication objective de dépréciation
du fait dun événement interveny aprés la comptabilisation initiale de I'actif.

+ Paszsifs financiers

Les passifs financiers comprennent les emprumts et auttes dettes porteuses d'intéréts,

Lors de leur comptabilisation mitiale. ils sont évalués a leur juste valeur sur laquelle sont
imputes les colits de transaction qui sent directement attribuables a lémission du passif [s sont
ensuite comptabilisés au coit amorti sur la base du taux d'intérét effectif. Le taux effactf
comprend le taux facial et I'amortissement acmarie] des frais d'smission et des pnimes
d'émission et de remboursement.

La part 3 moins dun an des dettes fnancieres est classée dans le poste dettes financiéres
CouTamies.

Autres actifs non courants

Ces autres actifs ont £té comptabilizés a lewr cont d'acquisifion. Ces actifs font lobjet de tests de
valeur dés l'apparibion d'indice de perte de valeur et au moins annuellemnent.

Instruments financiers dérivés

L'évaluation et Ia comptabilization des mstruments financiers ainsi que 'information a fourmr
sont défimies par les normes IAS 32 39t ITFR.S 7.
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Le groupe Frey n'utilise des mstruments dérives que dans le cadre de sa politique de couverture
du risque de taux d’intérét de la dette. Ces instruments, présentés a leur valeur notionnelle en
hors bilan en normes frangaises, constituent en normes LER.S. des actifs et passifs financiers et
doivent étre inscrts au bilan pour leur juste valenr.

Ces instruments doivent étre qualifiés ou non d'opérations de couverture. dont 'efficacité doit
étre vérifiée. Lorsque la relation de couverture est établie (couverture de flux futurs de
trésorene). la vanation de valeur de 'instrument, correspondant a la senle partie efficace de la
couverture est enregisirée en capitaux propres. La vanation de valeur de 1a part inefficace est
comptabilisée, quant a elle, en compte de résultat.

Dans tous les aufres cas. la vanation de valeur est directement enregistrée en résultat.

An 30 jum 2010, les mstnments financiers détenus représentent ume valeur de — 2 365 K€ (hors
intéréts courus) contre - 1 819 KE au 31 décembre 2009, I'impact de 1a vanation de juste valeur
a été comptabilizé & hauteur de - 435 K& hors impot différe en résultat et - 591 K€ en capitaux
propres pour la part efficace de la couverture hors impét différé. Les intéréts courus sur les
instriments financiers s élévent a - 24 KE an 30 juin 2010.

2181 Meéthodes d’évaluation des actifs et passifs

Les prncipales méthodes et hypothéses retemmes pour le classement des mstruments financiers
sont reprises dans le tableau suivant (pour les postes de bilan concemneés et significatifs) :

Montants en K€ Classement J0.06.2010 31122009
ACTIF
Immenbles de placement B 110 340 96 012
Autres actifs nen courants D 317 3551
Stocks et en-cours D 6461 10 298
Clients & comptes rattachés D 1 981 1240
Autres actifs courants D 17579 6 401
Instruments financiers démves E = =
Trésorerie et équivalents E D349 6030
Actifs destings 3 étre cedes A y 4 891
PASSIF
Instruments financiers dérnves non courants E 2114 1518
Passifs financiers C 33 466 33 010
Impots différés passif D 2313 4 349
Fourmisseurs & comptes rattaches D 5019 4 955
Aufres passifs courants 2] 17 780 15230
Instruments financiers denveés courants E 751 301
Paszsifs financiers a moins d'un an & 4 484 12 084
A - Achfs destines a étre cedes
B : Fuste valeur par résultat
C : Evaluation au coit amorh
D : Evaluation au cofit
16
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E : Iuste Valeur par Capitaux Propres ou Eésultat selon efficacité

Il existe troos niveaus de juste valeur selon que 'instrument est coté sur un marché actif (nivean
1, que son evaluation fait appel a des techniques de valonisation s”appuyant sur des donnees de
marche observables (nivean 2) ou 5 appuyant sur des données non observables {niveau 3).

Actifs financiers évalués a Ia juste valeur 30/06/2010 Nivean 1
Valeurs mobiliéres de placement 5 881 5881
Total 5 881 5881

Actifs financiers évalués a la juste valeur 30/06/2010 Nivean 2
Dénvés passif (instruments de couverture) 1855 2 BA5
Total 2 863 2 863

21811 Gestion des risgques

Bisque de change

La totalité du chiffre d'affaires est realisée en Europe et en Euros. Le financement des
mvestissements est libellé en Fures. Le risque lié au change est donc inexistant.

Risgue de tmuox d interét

Au 30 juin 2010, la dette financiére du groupe auprés des etablissements de crédit s'éléve a

47 902 E£ contre 31 370 K€ au 31 décembre 2009 hors comptes courants d'associés. La totalité
de la dette financiére nette est a taux vaniable. Le Groupe a sousent sur de nombreux
financements et aux mémes échéances que ceux-cl, plusieurs contrats de couverture sous forme
de « swaps » . « caps » et « tunnels participatifs » réduisant ainsi l'exposition au nsgue de taux.
Le taux de couverture de la dette financiére est de 80,39 % au 30 juin 2010 contre 92.3 % au
31 décembre 2009.

Compte tenu des instruments financiers mis en place, 1a vanation du taux d'intérét de 100 points
et de 50 points de base (en plus ou en moins) n'aurait pas d'impact significatif sur la charge
d'intérét de la péniode.

Le taux moyen de capitalisation utilisé pour I'évaluation des immeubles de placement par les
experts indépendants est de 7.38 % contre 7,33 % sur 'exercice clos au 31 décembre 2000

Le tableau swivant présente les impacts sur la valorization des immevbles de placement dune
évolotion du taux de capitalisation de 100 points et de 50 points de base (en plus et en moins) :
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Taux de capitalization

= = 7% =
au 30 juin 2010 100 pts 50 pts 7,38 % +30pts  +100pts

Valonsation des

2 5: 7767
immenbles de placement 127 436 118 456 110540 103 813 a7 76

Ecart de valonisation +16 895 +7016 - 6727 12773

Taux de capiralization - - : u
au 3 décembre 2009 -1} pis -50 pts 7,33 Th +50. pis +100 pts
7y B =

OO 107355 101077 96 012 90 820 86 581
immenbles de placement

Ecart de valonisation +11 343 +3 063 . -3152 0431

Momionz en K€

A noter que pour les encours reclassés en immeubles de placement conformément a1 A S 46)
révisée, la variation du taux de capitalisation n'mipacte pas les immeubles de placement évalués
au coiit, ni les terrains évalugs selon la méthode comparative ou de charge fonciére (methode
mixta},

Risque de liquidité
La rentabilité locative des actifs détenus par le groupe permeat 4 celui-ci d'assurer le service de la
dette qu'il a levée.

A 30 quin 2010, les covenants des actes de préts signés par le groupe Frey demandent les ratios
suivants pour la France :

- 18.2 M€ de la dette bancaire de la société sont soumms a des covenantz LTV (Loan To Value =
rapport endettement sur valorisation de I'actif)

* un contrat demande un LTV groupe infénieur 2 75 % Au 30 jun 2010, le LTV groupe est
de 58 %,

* un contrat demande un LTV mfenenr 4 63%. Au 30 jun 2010, le LTV concemne est de
59 Y.

* les anires conirats demandent un LTV par acuf mféneur a 70 %o, Au 30 juin 2010, 1e LTV
conceme est de 63 Yo,

- 20,1 ME de la dette bancaire de la société sont soumis au covenant DSCE (Debt Service
Coverage Ratio = rapport loyer net sur remboursement du capital emprunte et interets
financiers). Les covenants imposent un DSCR supénear 4 105 %, 110 % ou 125%.

An 30 juin 2010, Frey affiche des DSCT. entre 138 %o et 273 %o,
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- 127 M€ de la dette bancaire de la societé sont soumis au covenant ICE. (Interest Cover Ratio =
rapport loyer net sur intéréts financiers). Les covenants imposent un ICE. supérieur a 1.30.
Au 30 juin 2010, Frey affiche des ICE. entre 53,17 et 5.60.

Les covenants des actes de préts concernant les financements de 'Espagne sont respectss.

Risque de conirepariie

Le groupe effectue des transactions financiéres avec des banques de 1% rang, tant an niveau des
emprunts que des sommes placées.

Les principaux locataires des actifs du groupe sont des entreprises de premier rang sur lesquels
le groupe n'identifie pas de risque d'msolvabilité.

D'autre part. lors de 1a signatare des baux, les locataires remettent au proupe des garanties
financieres, soit sous forme de dépot de garantie. soit sous forme de cantion bancaire.

2.19 Stocks et en-cours

Les terrame et les immenbles en stock sont évalués a leur coit d'acquisition ou a leur codt de
revient a lexclusion de toute autre charge financiére. Une dépréciation est constatée pour tenir
compte de la valeur économique de chague bien

Conformément aux normes LA.5. 11 et IFR.IC. 15, 1l est fait application de la marge 3
l'avancement pour les constructions en cours dés lors qu'il existe un contrat de construction
{notamment VEFA), acte notanié. La marge a l'avancement est appréhendeée dans les comptes
consolides via le chiffre d'affaires et le cout de construction: Le degre d'avancement des travaux
est déterminé par l'architecte en charge de la maitnse douvrage. La méthode retenue vise &
reconmaitre les produits (chiffre d'affaires) et les cofits, an fur et & mesure du degré
d'avancement technigue constaté. En ['absence de critéres ebjectifs pour déterminer le degré
d'avancement techmigue ou pour déterminer la marge attendue, la vente est comptabilisée a la
livraizon.

b
1=
[—]

Creances
Les créances sont comptabilisées 3 leur valeur nominale. Elles font I'objet de tests de valeur
peniodiques qui sent comptabilisés en résultat lorsqu'une perte durable est constatee.

2,21 Tresorerie et equivalents de frésorerie

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent les disponibilités, les dépdts a court
terme et les SICAV monétaires, aisément convertibles en un montant conmu de trésorerie et
soumnis 4 un nsgue négligeable de vanation de valeur. Les valeurs mobilisres de placement
monetaires ont été comptabilisées dans les comptes pour leur juste valeur.

2.22  Impots différés
Le Groupe applique Ia norme I A5 12 (Tmpdts exigibles et différes).

Les activités soumises i l'impdt sont fiscalizées au taux de droit commmm T3 fiscalité différée
pour les activités soumises a 1'impdt sur les socidtés est poise en compte. Les impéts différés
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sont calenlés selon la méthode du report vanable sur Uensemble des différences fiutures entre les
résultats comptables et fiscaux apparaissant lorsque la valeur comptable dun actif ou dun passif
est différente de sa valeur fiscale. Ces différences temporelles générent des actifs et passifs
d'mpots qualifies de differes.

La société mere du Groupe et la société Sechin (11 sont placées sous le régime SLIC.. Sur les
opérations entrant dans le champ de ce dispositif, aucim mpot différe n'est constaté.

A noter que les filiales transparentes sont également placées sous le régime STI.C.
Actions propres

Dans le cadre du contrat de liquidité mis en place par la société Frey, les actions propres somt
enregistrées pour leur codt d'acquisition en diminution des capitaux propres. Les résultats de
cession de ces titres sont imputés directement dans les capitaux propres et ne contnbuent pas au
résultat de lexercice. Au 30 juin 2010, Frey détient & 367 actions dans le cadre du contrat de
Liquidité pour un montant de 115 KE.

Provisions et passifs éventuels

Conformément a la norme 1A 5. 37 (Provisions, passifs éventuels et actfs eventuels), les
provisions sont comptabilisées lorsqu'a la date de cloture, le groupe a une obligation actuelle,
Junidique ou mmplicite qui résulte d'un fait générateur passé dont le montant peut &ire esimé de
mamniere fiable et dont 1l est probable qu'une sorhe de ressource représentative d'avantages
BCOMOmIGUes seTa nécessaire pour éteindre I'obligation Cette obligation peut étre d'ordre légal,
réglementaire ou contractuel. Ces provisiens sont estimées selon leur nature en tenant compte
des hypotheses les plus probables. Les montants sont actualisés lorsque Deffet du passage du

temps est significatif.

Coits des emprunts

Laporme [A 5. 23 prévoit que les coiits d'emprunt qui sont directement atiribuables a
l'acquisifion. la construction ou la production dun actif qualifié font partie du coitt-de cet actf
Les autres cofts d'emprunts sont comptabilisés en charges.

Les Groupes ne sont pas tenus d'appliquer la nomme aux coiits dempnmts directement
attribuables a l'acquisition, la construction ou la production

- d'm actif quahifié évalué 4 la juste valeur, tel que peut I'étre un immeuble de placement ;
- de stocks qui sont fabmgqués ou autrement produits en grandes quantités.

Au sein du Groupe Frey. les mtéréts demprunts supportés au cours de la période concement des
actifs comptabilisés en immeubles de placement a la juste valeur ; lanorme T A 523 n'a donc

pas d'impact sur les comptes du Groupe.
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2.26 Engagement envers le personnel

Lanorme IAS. 19 fixe les modalités de comptabilisation des avantages consentis au personnel.
Elle s'applique a l'ensemble des rénmnérations pavées en contrepartie des services rendus, a
lexception des rémunérations en actions qui sont traitées par la norme ITFES. 2.

Les salariés du Groupe bénsficient d'avantages a court terme (congés payés, conges maladie),
d'avantages i long terme (medaille du travail, pnme d'ancienneté) et d'avantages posténeurs 4
lemploi {indemnités de fin de carmére / départ a la retraite).

Les indemmités de départ a la retraite sont versées aux salanés an moment de leur départ & la
retraite en fonction de leur ancienneté et de leur salamre 4 I'age de la retraite. Ces mdenmités
relevent du régime des prestations défimes.

Les sociétés du Groupe Frey ont procéds sux caleuls d'imdemmités de départ a la retraite dans
Ihypothése dun départ volontaire conformément a la convenfion collective de promotion
immaobiliére.

Le calcul des engagements actuariels n'a pas 8té mis & jour au 30 jun 2010 ; aucun mouvement
significatif n’est intervenn sur la pénode

Les principaux paramétres retenus pour I'évaluation actuanelle de ces engagements au 31
décembre 2009 étaient les suivants :

*  Age du départ a la retraite. 63 ans

= Evolution des salaires 15%

#  Taux de charges sociales  40%

s  Taux d'actaalisation 5,00 %

2.27 Reconnaissance du revennu

Les revenus liés 4 la promotion sont reconmis selon la méthode de 'avancement des fravaux
L'mtégralité des opérations de Vente en I'Etat Fuhur d"Achévement (V. EF_A) est concemée par
cette méthode.

Les revenus locatifs sont constitugs par la location des biens mumobiliers, ils sont comptabilisés
selon les modalités et échéances prévues a chacue bail et i la date de facturation ; le cas
echeant, le produit dime pénode locative se situant au-dela de la date de cloture est porté en
produits constatés d'avance.

2.28 Autres Produits et autres Charges opérationnels

Les opérations non courantes de montant significatif et pouvant muire a la lisibilité de la
performance courante sont classées sur denx lignes « Autres produts » et « Autres charges ».
Ces lignes comprennent notanmment :

s lescoiits de réorganisation et de restruchuration,

b |
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*  les indemnités exceptionnelles,

s les plus ou moms-values sur cessions d'actifs autres gue celles portant sur les éventuelles
cessions d'immenbles de placement. ces opérations étant considérées par nature par le
Groupe Frey comme des opérations courantes.

2.29 Elimination des opérations internes au groupe

Les transactions. amsi que les actifs et passifs réciproques entre les enfreprises consolidées par
intégration globale sont éliminés, de méme que les résultats internes au groupe (dividendes,
provisions pour risques et charges constitfudes en raison de pertes subies par les enfrepnises
consolidées, plus-values ou moins-values dégagées a l'occasion de cessions internes au groupe).
L'élimination des résultats internes est répartie entre 1a part groupe et les intéréts minontaires
dans l'enfreprise avant réalisé les résultats.

Dians le cas de transactions opérées aver une entreprise intégrée proportionnellement,
l'élimination correspond au pourcentage dintégration de l'entreprize contrilée conjointement.

Les pertes intra-groupe entre les entreprises intégrées ne sont ehmimées gue dans la mesure on
elles ne nécessitent pas 1me dépréciation

Les résultats sur les opérations internes avec des entrepnises mises en équivalence sont élimings
au prerata du pourcentage d'intérst du groupe dans ces entreprises.

2.30 Segments opérationnels

La porme IF RS. § Segments opérationnels remplace la morme 1A S. 14 Information
sectorielle. Cette norme mireduit « approche de la Direction » pour établir l'information
sectonelle. Cette norme requiert une présentation de I'information sectonielle basée sur le
reporting interne régulisrement examing par le prmeipal décideur opérationnel du Groupe afin
d'évaluer la performance de chague secteur opérationnel ef de leur allouer des ressources.

22

= AMOPAG BA sl evivimn aigmithn cocrs®alin wlidn t il dnx Trangats du itresss KPMG ixcinl it de calemek
rntiemrcarns aifadierds de EPRWG Inemrsafcns Soopeestim, uss siod decibned suben. Tous dicils @i

Rapport Financier Semestriel 2010



FREY

Un segment opérationnel est un groupe d’actifs et d'opérations engagées dane la foumiture de

Groupe Frey

Compies consolidis semesirels solom ez mormes IER 5.

EPMG Enreprises

services qui sont exposés @ des nisques et 4 une rentabilité différents de ceux des autres

segments opérationnels du Groupe.

Le management du Groupe Frey a identifié trois segments opérationnels :

- l'activité fonciére (loyers percus sur les actifs en patrimoine),

- l'activite de promotion immobiliére {création de Parcs d'Activités Commerciales),

- les prestations de services {facturations de holding. de commercialisation et d'activités

support).

Informations au 30 juin 2009

Le compte de résultat par segments opérationnels se présente comme st :

En K€ - au 30 juin 1009

Chiffre d"affaires net

Coit des services vendns

Marge d’activité

Services exténienrs

Charges de personnel

Autres Produnts et Charges

Impits et taxes

E.eprises sur amortissements et provisions
Dotations aux amortissements et
dépréciations

Bésultat opérationnel courant

Autres Produats et Charges opérationnels
Ajustement des valeurs des immenbles de
placement

Eésultat opérationnel

Coit de 'endettement net

Ajustement des valeurs des actifs financiers
Eeésnltat avant impots

Impéts sur les résultats

Part dans les résultats des sociétés mises.en
équivalence

Eésultat net des entreprises consolidées
Intéréts des munomtaires

Eeésultat net (part du groupe)

Activité
foncisre

1200
-39
1141
-807
-11%
30
-21
348
=250

M3

i
|
=

L | l}.

L Py e

Promotion

immuahbiliére

8725
Pl

-7 727
098
-1224
-334
13

-68

26

-37
-837
66

-
204

-567
-6

Awtres

747
]
T43
821
-530

-641

641
-16

Eliminations
mier-
activites

117

-T17

987
&

-34%
230

178

178

178

178

178
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Les principaux agrégats du bilan par segments opérationnels sont les suvants :

= Actif
En KE - au 30.06.09 Activité -+ i) aal
fonciere immohiliére
Immenbles de placement 45 718 11 861 58 579
Stocks et en-cours 11 664 11 664
= Pasaif
Actvita Promofion Eliminations Total
EnKe - au 30.06.00 fonciére mmobiliéte  imter-actvités
Passifs financiers 200500 & -1 830 18686
Passifs financiers a moins & 7o g 442 -16 960 1293
d"un an
4
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Informations qu 31 décembre 2009

Groupe Frey

Compres consolidis semesiriels selow les normes LF RS
EPMG Enmreprises

En KE - au 31 décembre 2009

Chiffre d'affaires net

Coiit des services vendus

Marge d’activité

Services extérienrs

Charges de personnel

Autres Prodmits et Charges

Impdts et taxes

Eeprises sur amorhssements et provisions
Dotations aux amorhissements &t
dépréciations

Résultat opérationnel courant

Autres Produits et Charges opérationnels
Ajustement des valeurs des immenbles de
placement

Résultat opérationnel

Coit de l'endettemnent net

Ajustement des valeurs des actifs
financiers

Résultat avant impots

Impats sur les résultats

Part dans les résultats des societés mises
en équivalence

Résultat net des entreprises consolidées
Intéréts des minoritaires

Résultat net (part du sroupe)

Activite
fonciére

2 BO0

-1a

2790

-1 625

-12

229

-187

1195
10502
10 695

956

158
10 351
1478
15 103

18 103

Promotion
immuohiliere

20 504
-17157
3T
-1 507
-340
=30
-208
560

-3

1347
204

133
-164

1142
-37;3
-1
806
56
862

Autres Total

Is6 23470
2 -17437
-104 G033
-938 -4070

-1329 -2231
& 205

-39 -434

- 560

-5 -33
-1412 330
-147 9353

- 19502

3159 18879

11 -1 109

- -155
3148 17615
- -1 833

- -1

38 15761

3146 15819

Les principaux agrégats du bilan par segments opérationnels sont les swivants :

Promotion
mmobiliere

= Acnf
EnKE - au 31.12.09 i
fonciers
Immeubles de placement 35 012
Stocks et en-cours 5

10 905

Total

96 012
10 996
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Compres consolidis semasiriels selom les normes IF.R5.

FRE.}’ EPMG Enmraises
= Passif
EnKE - au 31.12.09 Achvie  Promobon s Toml
fonciére immcbiliere
Passifs financiers 32450 - 560 33010
Passifs financiers 8 moins 6194 5890 - 12 024
dun an
Informations au 30 juin 2010
En K€ - au 30 juin 2010 il Celmaen  ier  Toi

fonciere immobiliére
Chiffre d'affaires net 2083 13 310 520 15 813
Cotit des services vendus -1 -9414 -3l 2672
Marge dactivité 2076 3 696 469 T141
Services extérieurs -1211 -673 =723 -2 607
Charges de personnel - -794 -84 -1 430
Autres Produits et Charges o -5 - 234
Impdts et taxes -213 -1a60 -12 -3%3
Eepnises sur amortissements et provisions - - - -
Dotations anx amortissements et - -17 - -17
depréciations
Eésultat opérationnel conrant 1789 2045 056 1878
Autres Produts et Charges opératicnmels an -1179 ) -1 030
Ajustement des valeurs des immeubles de 5:02F - - 5027
placement
Résultat opérationnel T 806 866 -0y47 7725
Coiit de l'endettement net -1193 -92 -2 -1280
Ajustement des valeurs des actifs financiers 434 -3 - 457
Eésultat avant impéts 6 157 771 -949 5079
Impéts sur les résultats 600 237 - 037
Part dans les résultats des sociéteés mises en -19 - - -19
equivalence
Eeésultat net des entreprises consolidées 6 528 1 008 -049 & 857
Inteéréts des minontaires -103 =375 -1 478
Reésuliat net {part du groupe) 6 725 633 -850 & 408

Le Chiffre d"affaires net de I'activité fonciére a fortement évolug compte tenu des revenus

locatifs des projets Parla Natura et Soissons livrés sur le second semestre 2009,
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Les principaux agrégats du bilan par segments opérationnels sont les suvants :

= Achf
En KE - au 30.06.2010 pehvils. Rt Total
foncisre immohiliers
Immeubles de placement 110 540 - 110540
Stocks et en-cours 2 4 461 g 441
= Pasaif
En K€ - au 30.06.2010 fistile.  romohis Aiifrea Total
fonciere 1mmohiliere
Paszifs financiers 32 206 = 560 53 466
Passifs financiers 3 moins 4449 35 L 4484
d'un an

Reésultat par action

Le résultat par action non dilué {résultat de base par action} correspond au résultat net part du
Groupe de 'exercice attribuable aux actions erdinpaires rapporté au nombre moyen pondére des
actions en circulation au cowurs de l'exercice. Le nombre moyen d'actions en circulation au cours
de l'exercice est le nombre d'actions ordinaires en circulation au début de U'exercice, ajusts du
nombre d'actions ordinaires rachetées ou émises au cours de I'exercice.

Powr le caleul du résultat dilué par action, le nombre moven d'actions en circulation est ajusté
pour tenir compte de l'effet dilutif des instnunents de capitaux propres émis par l'entreprise et
susceptibles d'accroitre le nombre d'actions en circulation.

Aucun mstrument dilutif n'existe au 30 jun 2010

Ind
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3 Perimetre de consolidation
F Y I & )
Societes du perimetre de consolidation Hﬂh?de d.e 3006 2010 R
conzolidation Pourcentage  Pourcemtage  Pourcentage  Pourcentage
d'interet de controle d'imteret de controle
SA Frey IC 10000 100.00% 1000 100.00%
M SIRET 308 248 591 0016
66 Bue du Comnwerce — 51350 Cormontremn]
SNC Blane AMesnil 01 IG S0.00%G 50.00%% 50.00% $0.00%
M= SIRET 477955 018 00016
&6 rue du Commeree — 513530 Cormontrel
&L Frev Invest I 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Barcelona
SL Parla Natora IG 100,005 100.00% 100 00% 100.00%
Espagna
SNC Hortm ME 49.00% 40.00% 45.00% 49.00%
HNESIEET 479 740 144 00015
66 Bue du Commarce — 51350 Cormonfrem!
SNC Pole Europe I- 30.00%5 30.00% 50.00% F0.00%
NEEIRET 451 915 748 00011
66 rue do Commerce — 51350 Cormontrenil
SCT Sechn 01 IG 100,00 100.00% 100.0:0% 100.00%
M= SIRET 382 460 707 00013
&6 ree du Commeree — 531350 Cormontreul
SNC Blane Nezmil 02 I 50000% 50.00% 50.00% 50.00%
N° SIEET 484 982 079 00010
66 rue do Commeres — 51350 Cormontrenil
SNC La Rive de Ia Garonne Iz 10000 108.00%; 100 0085 100.00%%
NESIRET 484 964 003 00013
66 mue du Commerce — 51350 Commontrenl]
SASEPC IG 0000 0007 00.00% 20.00%
M= SIRET 484553 326 00014
Chateau de Mareml 31 160 Marewl / Ay
SCINoyelle Prome I 100008 100.00%: 1000005 100.00%:
¥" SIFET 484 5355 058 00012
86 rue du Commerce — 31350 Cormontreml
SCT de L'Orgeval I 30.00% 50.00% 50.00% 50.00%,
HNESIRET 478 791 63500012
66 rue du Commeree — 51330 Cormontreuil
SN Pierry 01 I S0 00%, 0000 09 00% 90.00%
MNESIRET 452928 97100012
56 mue du Commerce — 51350 Cormonirewl
28
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Groupe Frey
Compres consolidds semeziriels selom jaz normes ITF.R 5.
IPMG Enmrepeises

SNC IF Gestion et Transactions

H® SIRET 404 334 477 00010
65 rue du Commerce — 31350 Conmnontrem|

I-

29.00% 89.00%% 92 00% 99.00%

SASU IF Prometion
M EIRET 500 202 045 00010
86 rue du Commoerce — 31 350 Cormoentrew!

I

100.00% 100.00%% 100.00% 100.00%

SNC IF Newlly Sous Clermont
M® SIRET 501 &40 007 00016
66 roe du Commerce — 31350 Commonireml

Iz

100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

ENC IF Chéne Vert (ex Besancon Salines)
N® SIRET 502 923 034 00019
66 mue du Commerce — 51350 Cormontrew]

I

100.00% 160.00% 100.00% 100.00%0

SNC IF Cormontrenil 01
WO SIRET 508 928 314 00014

5% rue du Commperce — 51 350 Comontre!

IG

100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

SNC IF Privas Lac
N° SIRET 508 939 741 00013
64 rue du Commerce — 31350 Conmontrem!

IG

1040.00% 100.00% 100.00% 100.00%

SCT Rosvil
M~ SIRET 490225 588 00022
5 Boulevard Malesharbes — 75008 Pans

0.00% 0.00% 40.00% 40.00%

SN IF Plein Sud
W SIRET 512 278 409 00010
66 rue du Commerce — 31 350 Conmoniveml

I

100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

SNC IF Berannes
N SIRET 512 278 334 00010
66 ree du Comnwerce — 51350 Connonireul

IG

100.00% 160.00% 100.00% 100.00% 0

ENC IF Torey
W SIRET 513 302 703 00014
65 rue du Commerce — 31350 Conmomtrean]

Iz

100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

SNC IF Blane Mesual
WN° SIRET 518 272 075 00012

65 rue du Commerce — 31350 Conmontrem!

I

1O0_00"% 100.00% 100.00% 100.00%

SCCV AAP
M EIRET 515 348 745 00014
A5 rue du Commerce — 51350 Commomtreml

50.00% 30.00% 50.00% F0.00%

SCT Sopic Frey
WESIRET 517 826 111 00018
66 rue du Commearce — 531550 Cormontraml

30.00% 30.00% 50.00% FO.00%

SASPAIM
N SIRET 520 281 957 00016
65 rue du Comneerce — 51350 Connonireul

50.00% 30,00 - -

SCTPAT O
H° SIRET 522 765 502 00011
65 rue du Commerce — 31350 Connomtren]

50.00% 30.00% - -

SNC IF Saant Parre:
W SIRET 520 914 581 00019
66 ree du Commarce — 513550 Cormontraml

IG

100_00"% 100.00%3 - -

I ; Integranom Globale IP : Integration proportionnelle

MAIE - Mise en Equivalence NC - Moo conschdee
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4.1.2

Groupe Frey
Comptes conrolidis semasireels selon Jez normes LF.R.S.
FRE,Y FEPMG Enrapeizes

Notes sur les comptes consolidés semestriels au 30 juin 2010

Notes sur le compte de résultat

Chiffre d’affaires
Ventilation du chiffre d'affaires par zone 30.062010 31.12.2009 30.06.2009
geopgraphique en KE 6 mois 12 mois 6 mots
France 15 681 23 206 0927
Autres 1132 264 28
Total 16 813 23470 0955

Détails sur la comptabilisation des contrats i long terme selon la méthode de
I'avancement

Les mformations indiguéss dans la note ne concement que les programmes en cours.

Au 31 décembre 2009, un senl contrat est évalué selon la méthode de I'avancement, il s'agit du
projet Claye V. Ce programme est 4 40 % d'avancement. Ta société ne souhaite pas
communiguer sur les données chiffrées de ce projet car cela reviendrait a fournir une
information confidentielle et stratégique.

Au 30 juin 2010, les programmes concernés sont Blane Mesml et Seclin Le chiffre d'affaires
comptabilise est de 3 368 K€ pour une marge comptabilisée de 520 K€ Le pourcentage
d'avancement est de 8§ %.
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Groupe Frey
Comprer consalidés semertriels selon e normes IFR 5,
FREY EPMG Enmreprises
4.1.3 Achats consommes
Deétermination des achats consommes en KE 3“-“‘5-2_”1'3 31.12.2@]9 3”-”‘5-2_‘}“9
6 mois 12 mpis 6 mois
Achatz de Matiéres Premiéres et Marchandises 0413 16 767 T-335
Autres Achats et Charges Externes 2812 4740 2129
Vanation de stocks 54 = L
Achats consommes E2 279 21 507 9655
414 Charges de personnel
17 3
EnKE Jﬂ.ﬂﬁ_iplﬂ 2 i.l_._mg JD.E‘E.E@Q
6 miois 12 mpis 6 mois
Salamres & tratements 1102 1607 00
Charges sociales 37 624 in
Taotal 1 480 1131 1111
Effectif — répartition par categone 30.06.2010 31.12.2009 Vatiati
Effectif fin de période 6 mois 12 mois i
Employés 12 12 -
Cadres 18 17 +1
Total 1] 20 +1
4.1.5 Antres Produits et Charges
2 213
En KE J-E]_ﬂﬁ._.ﬂli} 31_1_._{!4}9 jﬂ_ﬂﬁ_lpDQ
6 mois 12 mois 6 minis
Prodwts de Cession des Eléments d”Actifs (*) 4002 1313 =
Produits divers de gestion courante 142 233 25
Valeur Comptable des Eléments d"Actfs Cédés (*) -4 Ba2 -17184 =
Charges diverses de gestion courante -2 -53 -17
Auntres produits et charges 1M D5 75
i*) Voir note 2.9
il

N PR SR msedilh mrwsrewrrin mopeitien corniiiabde aL i oo Bl dcn cortibes. s b Mangals i dicemies EPRMG modlitoh da caline
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4.1.6

4.1.7

4.1.8

FREY

Growpe Frey
Compras consolidis semestriels selom laz normes IF RS

FPMG Enfrepeizes
Impors et raxes
2 22 .08,
EnKe Eﬂ.{iﬁ__jl}lﬂ 31122009 30.06 EF]{IQ
6 mois 12 mois 6 mois
Impéots et taxes sur rémumérations Il 27 14
Autres impdts ef taxes : taxes professionnelles
Jusgu'en 2010, CE.T. a compter de 2010,
taxes fonciéres, régie, .. g2 407 73
Total 393 434 a9
Reprises sur amortissements et dépréciations
EnKE EEI.{FIE.EFFID 31_11_2@9 EU_UE.EFJGQ
6 mois 12 mois 6 mois
Immebilisations - - -
Stocks - 363 26
Autres actifs non courants - - -
Provisions pour nsques et charges - 497 -
Total - 860 16
Dotations aux amortissements et dépréciations
3 2 2.2 3
EnKE :ﬂ.i}ﬁ.h.{rlﬂ 51_1___II.JEIEF SD_UE._FIIGEJ
6 mois 12 mois 6 mois
Immobilisations 1i 33 17
Stocks - -
Créances - -
Autres actifs non courants - - -
Provisions pour nsgues et charges - - -
Total 17 33 fil
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Groupe Frey

Compies consolidis semesirels selan fas mormes LF. RS

FRE,Y EPMG Enmreprises

419 Antres Produits et autres Charges opérationnels
EnKE 30.0&.2QIE 31.12.2;![39 Eﬂ.ﬂﬁ.imﬂ

6 mois 12 mois 6 mois
Plus-value et moins-value sur cession titres B2 - -
Produits sur projet (*} 1 450 - -
Charges sur projet (*) 2702 - -
Autres produits opérationnels o3 4 -
Froduits divers 23 4 -
Autres charges operationnelles -3 - 057 -
Redreszements fiscaix - -T48 -
Indemnités versées - -204 -
Charger diverses -3 -J -
Total -1 030 -B53 -

(*} Voir note 2.3.5.

4.1.10  Cout de I'endettement net et ajustement des valeurs des actifs financiers

En KE :ﬁ.ﬁﬁ.!plﬂl 3 1.111':?1]9 EG.MEFH}Q
6 mois 12 mpis 6 mois
Charges d interéts -831 625 -243
Pevenus des VMP & cessions des VMP 3 113 101
Fevenus des actifs financiers 6 - fi
Charges et produits liés amx mstruments financiers 467 614 -154
Autres charges financiéres -1 - -
Autres produits financiers 1 17 4
Cont de I'endettement net -1139 -1109 -8
Ajustement des valeurs des actifs financiers 437 -15% -223
Total -1 746 -1264 -S4
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Groupe Frey
Compres consolidds semesiriels selon jes normes LF R 5.
FRE)’ IPMG Enremetses
4.1.11 TImpdts sur les résultats
30.06.2010 31122009 30.06.2009
FBEE 6 mois 12 mois 6 mois
Résultat avant impét de l'ensemble consolide 5979 17619 2929
Taux théonque de I'mapdt 3333 % 3333 % 3333 %
Montant théorique de I'impit 1903 5872 76
Effet sur 'impot théorique de :
Incidence du secteur non taxable -1 719 -3 592 92
Eepnise des impdts différés — passage SIIC -1 875 2153 2178
Exit tax actualisée 1.023 1395 1379
Différences permanentes 5 311 -
Deéficits non activés 356 Tl .
Consommation des déficits antérieurs non activés -03 -136 -
Effet dT15 non comptabilisé des tiers sur les socistés -
transparentes -246 -
Difference sur taux d impot annuel -401 - 2
Difference de taux d'impot différe sur l'exercice - -218 -
Autres 30 15 =
Taux effectif de I'impot -15.50 % 1052 % 9.18 %
Montant effectif de I'impot 917 1853 269

La société Seclin 01 a opté pour le régime S 11.C. au 1¥ janvier 2010. L'entrée dans le régime
511C. se traduit par une repnse des impots différés anténeurement constatés an taux de droat
commmn de 33,33 % et par la constatation dane charge d'Exit tax au taux de 19 %. Compte tenu
de son échelonnement 1a dette d'impdt a été actualisée ; 'effet de l'actualization est veu

mimorer I'Exit tax,

EnK£
Impiot exigible
Impot différe
Total

30.06 2010

6 mis
1023
-1 050

017

31122000
12 mois

1 826
2]

1853

3006 2000
6 moas
1 888
-1619
269

Dans cette analyse, un signe « - » signifie un produt dimpot, un signe « + 3, une charge

d'impét.
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Groupe Frey

Compras consolidids semesiriels selon oz normes IFR S

FRE,Y EPMG Enmraperses

4.1.12  Eésultat par action
EnKE 3[].&5.2.011] 31.12.1[?09 30.1}6.2.0[]9
& mols 12 mois & mois
Résultat net part du Groupe (en milliers d'euros) 6 408 15819 2738
Nombre d'actions ordinaires en circulation en fin 6 120 000 & 120 000 6 120 000
d'exercice

Nombre moyen d'actions pris en compte 6 120 000 6 120 000 6 120 000
Eésultat par action 105 € 1.58€ 045 €

H ya ol dredy, A privilidges, i recielonions aueccis s genons of W erdng pa o inspaosenes dlwin

A noter que les acticns détennes dans le cadre du contrat de liquidité, n'ont pas été retraitées du
nombre d'action pris en compte tenu du faible impact que cela entrainait sur le résultat par

action.
4.2 Notes sur le bilan
4.2.1 Immobilisations incorperelles
Valeurs brutes en KE 31122009  Augmentations Diminmtions TFeclassement  30006.2010
Autres incorporels oo - - - g9
Immebilisations mncorporelles - - - - -
€I COUTS

Avances et acomptes sur = = 5 e z
immobilizations meorporelles

Amoertissements =57 -10 = - 67
Total 42 -10 - - 32
421 Immobilisations corporelles
Vilsirs Wulesen K6 31120000  Augmentiicn. Diiigutipe, © o0 Aulies g 010
2 perimetre:  variations

Autres immobilisations 898 - = = - B9B
corporelles
Immobilisations en cours 2569 £ = - = ) 192
Amortissements =261 =F - 2 = -268
Total 206 =7 = - -17 8212

{*) Le poste « Autres varations » comespond au reclassement en momeubles de placement,
notamment pour les en cours. conformément & I'zpplication de la norme IAS. 40 révisée.
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Groupe Frey
Campres conzolidis semasiriels selost les mormes LF.R5.
EPMG Enmremeises

423 Immeubles de placement
. : o Achfs en cours i
Valeurs en K€ Actifs en exploitation : ; »  Total immeubles de placement
(y compris terrains nus)
31/12/2009 T8 364 17 645 96 012
Reclassements
Stocks - 63 63
Immobilisations en cours - o T
Acquisitions / Travaux 059 10202 11 161
Cessions (*) - -2 702 -1 702
Beclassement 9 -9 =
Creation de valeur 10407 4172 3179
Livraison d’actifs = : .
Vanation de juste valeur 730 o T48
30/06/2010 51078 29 462 110 540
(*1 C monrant correspond 2 1a valenr pecre comptabla des elemenrs §'amifs cades
Valeurs en K€ 31122009 Acquisifions  Cessions iR 4 50062010
juste valeur
Immenbles destings a ére cédés 4891 -4 891 -
» Béconciliation de la vanation de juste valeur au compte de résultat
Variation de la juste valeur
it 30.05.2010 31.12.2009

Montant su compte de résultat 5027 18 502

Variation de juste valeur 748 -194

Création de valeur 5179 19514

Vanation de la juste valeur des achifs destines 4 étre cédeés - 284

Variation totale au compte de résultat =927 19 502
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Growpe Frey

Compres consodidis semesiriels salom fes normes IF.R5.

I PMG Enmrepeises
424 Autres actifs non courants
itk B 1120000 Ausmeatiion. Dinnmiber © o ooeoee s p0san
= peTimeiTE vanatons
Titres mis en égquivalence 3 - -1% 18 - ]
Dapdts et cautionnements 3544 433 - - -67 3912
Antres immehbilisations > E - - - -
financiéres
Provisions financiéres - - - - - -
Total 3 551 433 -158 18 67 3017
4.1.5 Titres mis en équivalence
EnE€ 0062010 31.12.2009
Horim 5 5
Fosvil - -
Titres mis en equivalence ] &
Horim - -1
Rosvil (*) -1%8 -
Part dans le vésultar mis en équivalence -18 -1
(*) Il 5’agt du résultat jusqu’a la cession.
4.2.6 Stocks et en-cours
EnEK€ 30.06.2010 31123003
En-cours de production 7634 12 169
Provisions -1173 1173
Total fi 461 10 9%6
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Groupe Frey
Compras conzolidds semasiriels selon les normes IF RS
FRE-? IPAG Emmeprizes
4.2.7 Variation des stocks nets de promotion immobiliére
en K€ Ouverture  Acquisitions Cessions  Eeclassement ‘”“,‘?“‘T“ e Clature
penmeéire
Exercice 2009 (12 mois) 15094 10 825 -3 054 -6 869 - 10 296
Exercice 2010 (6 mois) 10 886 186 -1 454 -3 367 - 6 461
Les reclassements concernent principalement des transferts depuis le poste « stocks » vers le
poste « immeubles de placement .
4.2.38 Autres actifs courants
EnKE€ 30.06.2010 31.12.2009
Préts, cautionnements & autres créances & moins dun an - -
Avances ef acomptes versés sur commandes ) 11572 3
Comptes courants d'associés 63 27
Créances fiscales 3752 5049
Autres eréances 1612 72
Charges constatées d'avance 380 310
Total T 570 6401
LS SPOGRER ST-iETIE AT Lohied A A o BRT O Ui N SO Pour L OOVRDEET ORarOR J Qadidide
(*) Les avances ef acomptes verses sur commandes sont 155us du retrajtement de la marge 3
I"avancement. 15 résultent du décalage entre le taux d"avancement technique des travaux au
30 yumn 2010 et les décaissements effectués aupreés des foumisseurs
429 Treésorerie et équivalents

EnE£ 30.06.2010 31122009
Valeurs mobilieres de placement brutes 5 881 1 763
Dhispembilités 3 488 4 287
Total 9349 & 050
38
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FREY

Growpe Frey

Comples consolidds semaesiriels selom las normes IF.R5.

EPMG Enmreprises

Passifs financiers non courants

Evolution en K€ 31127000 Augmentation Dimimution < 0t 30062010

e Varations o
Emprumt obligataire -
Emprunts bancaires 25293 27484 224 -1305 45 450
Emprunts sur crédit-bail - 4370 560 4930
Diépdts et cautionnements 487 242 =74 - 635
Tegus
Concours bancaires non 6551 - -5 551 - -
courants
Deettes fiscales 677 7534 - - 1 431
Total 33 010 17 850 -6 649 =745 53 466
Venhlation par echeances en KE Delajans + 5 ans Total

Emprnmt ohligataire - - -
Emprumts bancaires 16 262 30 188 46 430
Emprunts sur credit-bal 1150 3780 4930
Dépidts et cantionnements requs 199 456 655
Concours bancaires non courants - - -
Dettes fiscales 1431 - 1431
Total 19 042 34424 53 466
Eépartition des emprunts bancaires par nature de tane avant cowverture
Endettement financier net K€ 3006:2010 31122009
Taux fixe - -
Taux vanable 46 430 31 346
Total 46 450 31 86

A 30 juan 2010, le Groupe benéficiait d'nn droit de tirage non utilisé d'un montant de 4 202 K€
sur les dettes signées aver les etablissements bancaires

Taumx moven de la dette :

Avant prize en compte des couvertures, le taux moven de la dette du groupe au 30 jum 2010 est

de 2,41 %5,

Ventilation du nominal des instruments de couverture par échéance

Ventlation par echéances en K€ Dea;j 3 +35 ans Total
Instruments financiers 40 882 1 600 47 482
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FREY

Engagements envers le personnel

Groupe Frey
Compras covsrolidds semazirieis selon foz normes TF.R 5.
EPMG Enmrepeises

EnEE 30062010 31122009

Début de période 124 03

Diotations = 31

Reprises : :

Entrées de pénmétre - -

Sorties de périmeatre - -

Fin de période 124 124

Iimpots différes

EnKE _3':}.ﬂﬁ.Ef.}Iﬂ _ _ 311220000 .
D Actif ID Passif D Actif ID Passif

Total - 2313 - 4 369

EnKE 30.06.2010 31122000
ID Actif IDtPassif IDActf ID Passif

Déficits reportables & AFD - - E -

LER.5. — Immeubles de placement - 2426 - 4 144

LER.5. — Instruments financiers - -254 - -129

FIDE. - 227 - =27

Evaluation des stocks selon la méthode de l'avancement - 173 - 410

Activation de reports déficitaires - -23 E -25

Autres - - - -

Total - 1313 - 4 369

= PRéconciliation de la vaniation des mpéts différés entre le bilan et le compte de résultat

Vanation des impats différes
e 30062010 3112 2009
Variation an Bilan 1055 228
Montant au compte de résultat 1 850 27
Impact des mstruments financiers de couverture 103 -201
YVariadon rotale de la péviode 2055 -8
40
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Grozupe Frey
Comprer covsolidis semesiriels salon les normer TF.AS
FRE)‘- EPMG Enmrepnises
4.2.13  Provisions pour risgques & charges
: Reprises
, : Reprises Autres
23 v,
EnKE 31123009 Augmentation Tisdes non Variations 30.06:2010
utilisees
Prowisions pour litiges - - = = = .
Provisions pour retraites 124 - - - - 124
Autres £4 - - - -64
Total 1538 - - - -4 124
4.1.14  Awutres passifs conrants
EnEE 30.06.2010 31.12:2009
Dettes sur acquisitions d'actifs 3773 0919
Clients — Avances & acomptes regus *) 564 39
Dettes sociales 533 595
Deettes fiscales 5116 3742
Dividendes a payer 2020 -
Antres dettes oo 334
Produits constates d'avance 604 580
Total 17 789 152539
L8 lres AIER @F ComPieT 0N FEFRSFRTToH Aok & dofniorve S raodesr O N an
{*) Les avances et acomptes regus sur commandes sont issus du retraitement de la marge a
I'avancement. Ils résultent du décalage entre le taux d"avancement techmique des fravaux au
30 juin 2010 et les encaissements regus des clients.
4.21.15  Passifs financiers courants
Evolution en KE 3122009 Avgmentation Dimimution Reclassement 30.06.2010
Emprumts bancaires & moins dun an 6076 -5369 7435 1452
Concours bancaires 5890 -3 049 2841
Comptes courants d'associés 21 2 43
Interéts couras a7 148 97 143
Total 11 084 170 -§ 515 745 4484
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Groupe Frey
Compres consolidds semastriels selon ez norma; IF RS

FREJV IPMG Enmeprises

4.3 Notes sur le tableau de flux de frésorerie
431 Eeéconciliation entre la trésorerie an bilan et la trésorerie du tablean de flux de
trésorerie

A sein du tablean consolidé des flux de trésorerie, [a trésorerie et les découverts bancaires
comprennent les éléments suivants -

en K€ 30.06.2010 31:12.20009
Trésorerie et équivalents de trésorenie (note 4.2.9) 9345 6030
Déconverts bancaires (note 4.2.13) -2 B4 -5 800
Feclassement des concours bancaires correspondants a
des dettes financieres 4 court terme 24518 5500
Total 9115 5 660

Aw 30 jum 2010, les découverts bancaires correspondatent a de la trésorerie passive pour
223 KE et a des dettes financiéres a court terme pour 2 618 K€ Conformément 3 IAS 7, ces
dettes sont prises en comapte dans les flux de trésorerie ligs aux opérations de financement.

4.3.2 Détail de Ia rubriguoe « Variation du besoin en fonds de roulement lié a I"actvite »

en KE 30.06.2010 3123009
Stocks 1176 =270
Clients 248 2519
Autres créances *) -8201 1005
Fournisseurs 953 -48232
Auires dettes e . -3 844
Total 1 %66 -7913

{*) Les vanations du besoin en fonds de roulement lié & 1" activité sur les postes « Autres
créances » et « Auires deftes » ont fortement évoluées du fait du retraitement de la marge a
'avancement sur un projet dont 1'avancement technique est inféreur a I'avancement des
facturations clients et fournissenrs (notes 4.3 8 et 4.2.14).
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4.4

44.1

Groupe Frey

Compres consolidds semesiriels salon las normes IF RS,
‘F‘RE.Y EPMG Enmreprises

Engagements hors bilan

La présentation des engagements hors hilan a évolué au cours de I'exercice 2010. Les éléments
relatifs 4 I"exercice 2009 ont été retraités conformément a cette nouvelle présentation.

Engagements donnés
Engagements donnés 30.06.2010 31.12.2009
Garanfies hypothécaires 61 23TEE 48 573 KE
Droits de tirage résiduels sur empronts 4 302 Ke S63TKE
Caufions et indemmités d" mmmobilisatons Q23 EKE 2024EE
Autres avals et coutions IFISKE 4535Ke
Droit Individue] 4 la Formation 2 034 heures 1 580 heures

4.4.2

=
n

Engagements recus
Engagements recus 30062010 31122000
Cautions bancaires (baux signés avec les preneurs) 686 KE 446 KE
Cautions bancairas (réalization des cellules commerciales) 27231 KE 1 301 K€
Autres engagements regus dans le cadre de cession d'actifs {*}3 082 K€ (*) 3082 K€

*} Engagement recu de la Compagnie Frey, convenant de la cession par celle-ci a Frey de
titres de 1a société Parques 10 (société fonciére) au cours du 1 semestre 2013, avec
possibilité pour Frey d'y renoncer avant le 31 décembre 20132,

Cefte promesse de vente a été assortie dune avance qui s'éléve 8 3 082 K€ au 30 juin 2010.

Entreprises liées
La nomme IAS 24 préconise d'indiquer les entreprises lides au groupe consolidé ainsi que la
nature des flux existant entre celles-ci et le Groupe.

Les relations qui existent entre le Groupe Frey et les entreprises lides sont les suivantes :

2 0 PRAG BA | it sty O asotm T cteryia e al da o T ¢ Frangals cdu tenirs EPRG comitited on calenes
uddewmnckits albahiords de KFMG lneres el Coopse st urs snfoh de dioh simse. Teus droile e fast s
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FREY

Groupe Frey

Compres consolidds semesimels selon lez normer LE RS

I PMG Enmreprises

* Fimament Capital, actionnaire a haunteur de 42.43 % - aucun flux existant sur 'exercice
aver le Groupe, excepté le dividende non versé au 30 juin 2010 et voté par 1" Assemblée

Génerale du 29 jun 2010,

* Imvestissenrs du marche, actiommaires 4 15,18 %5 - aucun flux existant sur 'exercice avec le
Groupe excepté le dividende non versé au 30 juin 2010 et voté par I Assemblée Générale du

29 un 2010,

»  Alir Finances actionnaire i hauteur de 43_37% et détenu par le Groupe Compagnie Frey - 5
natures de flux identifides (cf tableau ci-dessous).

30.06.2010 31.12 2009
Ty ST 6 mois 12 miis
Prestations de service (a) -158 317
Frais Genéraux (b) 43 =210
Lover {c) 45 -a3
Frais financiers (d) = 1
Honoraires de commercialization (2) 40 12
Refacturation de fravaux = 197
Total =206 410

Par comveron, Jas chiffres nogan® comespandenr g des chorger supporees par e Groupe Frey — Montanz en K€

(2} Facturation par le Groupe Compagnie Frey de prestations de service et administratives.

(b) Refacturation par le Groupe Compagnie Frey des frals gépéraux supportes pour le compte
du Groupe Frev, mntégrant une marge de 4 % (charges de structure, frais téléphomgues,
frais de déplacement, taxe fonciere. ).

() Facturation par le Groupe Compagnie Frey du lover du siége social de la sociéte Frey.

(d} Eelation de financement {comptes courants rémumerés au tanx maximwm fiscalement
déductible). Concerne les sociétés Frey, Seclin 01, IF Promotion et Frey Invest.

(2) Honoraires de commercialisation facturés par le Groupe Frey au Groupe Compagnie Frey
{via la société Frey avant |'apport partiel d'achf a IF Promotion, puis par I'mtermédiaire de
IF Gestion & Transaction depuis cette date).

Les pnncipales positions bilantielles avec les entreprises lices sont les swrvantes -

Postes concernes 30.06.2010 31.123009
Dépats et cautionnements jo082 3082
Comptes courants -3 -2
Comptes clients 34 -
Comptes fourmssenrs -3 24
Total 3103 3054
Mortimrs an LE

S 2000 WFRAG BA., meckith st dassmitis e corrgalin al ds
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4.6

Growpe Frey

Comptes comsolidds semeririels selom les normes TF RS
FRE:Y EPMG Enmrepines

Rémunerations des dirigeants

Les dinigeants ont recu de la société 103 K€ de rénumeération au titre de la péricde de 6 mois
entre le 1% jamvier 2010 et 1e 30 yuin 2010 ; sur le semestre précédent. ces rénmnerations
s'€levaient également & 103 KE pour une péniode de § mois.

45

20 AFRAS B sl arwyron (Usagmiie covpslaien a6l dn il dsm E L frangmis cdu rheeses KPMO morlioh de calene®s
Fruidemrcdants albhires de KPMG linersicosl Coopeestim, uem st de g saimss. Tews dioils edsesbs
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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 financiére semestrielle

Société FREY
Période du 1¢ 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 Il du Code monétaire et financier, nous avons procédé a :

» l'examen limité des comptes semestriels consolidés condensés de la société FREY relatifs a la
période du 1% 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 a s’entretenir avec les membres de la direction en
charge des aspects comptables et financiers et a mettre en ceuvre 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, I'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 a
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 I'Union européenne relative a l'information
financiére intermédiaire.

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

2 \Veérification spécifique

Nous avons également procédé a 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 a 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 FCN
Membre francais de Grant Thornton International

Laurent Bouby Alain Fontanesi
Associé Associé
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