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(la « Société »). 
 
 
 
 

ATTESTATION DU RESPONSABLE 
 

 
« WΩŀǘǘŜǎǘŜΣ Ł Ƴŀ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜΣ ǉǳŜ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎ ŎƻƴŘŜƴǎŞǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŞŎƻǳƭŞ  
présentés dans le Rapport Financier au 30 juin 2015 sont établis conformément aux normes 
comptables applicables et donnent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière 
Ŝǘ Řǳ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Cw9¸ Ŝǘ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŎƻƳǇǊƛǎŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ 
coƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŜ ǊŀǇǇƻǊǘ ǎŜƳŜǎǘǊƛŜƭ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Ŏƛ-joint présente un tableau fidèle des 
ŞǾŝƴŜƳŜƴǘǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ǎǳǊǾŜƴǳǎ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŜǎ ǎƛȄ ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜΣ ŘŜ ƭŜǳǊ ƛƴŎƛŘŜƴŎŜ 
sur les comptes, des principales transactions entre parties liées ainǎƛ ǉǳΩǳƴŜ ŘŜǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŘŜǎ 
ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ǎƛȄ Ƴƻƛǎ ǊŜǎǘŀƴǘǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜΦ » 
 
 
 
Fait à Bezannes, le 22 septembre 2015 
 
 
 
Antoine FREY 
tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Ŝǘ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ DŞƴŞǊŀƭ ŘŜ Cw9¸ {! 
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1. PRINCIPES COMPTABLES ET PÉRIMÈTRE DE CONSOLIDATION 
 

1.1. Principes comptables 
 
Les principes comptables retenus pour la préparation des comptes consolidés semestriels sont 
conformes aux normes et interprétations I.F.R.S. telles qu'ŀŘƻǇǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀǳ 
30 juin 2015. 
 
Les comptes semestriels consolidés condensés au 30 juin 2015 ont été préparés conformément 
aux dispositions de la norme I.A.S. 34 « Information financière intermédiaire » qui permet de 
présenter une sélection de notes annexes. Les comptes consolidés semestriels doivent être lus 
conjointement avec les comptes consolidés annuels 2014. 
 
Ce référentiel comprend les normes I.F.R.S. (International Financial Reporting Standards) 1 à 13 
et les normes I.A.S. (International Accounting Standards) 1 à 41, ainsi que leurs interprétations 
telles qu'adoptées dans l'Union Européenne.  
 

Les principes et méthodes comptables retenus pour les comptes consolidés intermédiaires au  
30 juin 2015 sont identiques à ceux utilisés dans la présentation des comptes consolidés annuels 
ǇƻǳǊ ƭϥŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ƭŜ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΣ Ł ƭϥŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǘŜȄǘŜǎ Řƻƴǘ 
ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ pour le Groupe à partir du 1er janvier 2015 : 

Ä [ΩƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴ LΦCΦwΦLΦ/Φ нм ǊŜƭŀǘƛǾe aux taxes prélevées par une autorité publique, 

Ä Les améliorations annuelles des I.F.R.S. cycle 2011-2013.  

/Ŝǎ ƴƻǊƳŜǎ Ŝǘ ŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ Ŝǳ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ Řǳ DǊƻǳǇŜ 
établis au 30 juin 2015. 

Les normes et interprétations adoptées par l'I.A.S.B ou l'I.F.R.I.C. mais non encore adoptées par 
l'Union Européenne au 30 juin 2015, n'ont pas donné lieu à une application anticipée. 

 
 

1.2.  Périmètre de consolidation 
 
Entrées de périmètre 

Sur le premier semestre 2015, une entité a été créée : 

ü eƴ ŘŀǘŜ Řǳ мм ƳŀǊǎ нлмрΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƛǾƛƭŜ ½/b LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ Řƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ Ŝǎǘ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ 
de tous biens immobiliers destinés à un usage de commerce, de tous droits à construire et 
ǘƻǳǎ ǘŜǊǊŀƛƴǎ ƴǳǎ ŘŜǎǘƛƴŞǎ Ł ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘΩƛƳƳŜǳōƭŜΣ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Řǳ ŘǊoits de propriété 
ǎǳǊ ǘƻǳǎ ŎŜǎ ōƛŜƴǎ Ŝǘ ŘǊƻƛǘǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎΣ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ǘƻǳǎ ǇǊşǘǎΣ ŎŀǳǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘǎΣ 
concours bancaires nécessaires au financement desdites acquisition ou desdits ouvrages et 
constructions,  la prise de participation directe ou indirecte dans des sociétés ayant un objet 
similaire, et plus généralement toutes opérations financières, mobilières ou immobilières 
se rattachant à cet objet. Cette société, détenue à 99 % par Frey et 1 % par Frey 
Aménagement et Promotion, est consolidée par intégration globale à 100%. 
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Sorties de périmètre 

ü [Ŝǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ {/L Řǳ DƻƭŦ Ŝǘ  C!t DƻƭŦ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŀǳ мŜǊ ƧŀƴǾƛŜǊ нлмр ŘΩǳƴŜ Řƛǎǎƻƭǳǘƛƻƴ 
sans liquidation par Transmission Universelle de Patrimoine au profit de la SAS Frey 
Aménagement et Promotion. 

ü La SCI ŘŜ ƭΩhǊƎŜǾŀƭΣ ŘŞǘŜƴǳŜ Ł рл҈ ǇŀǊ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ CǊŜȅ !ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ tǊƻƳƻǘƛƻƴΣ Ŝǘ 
ŎƻƴǎƻƭƛŘŞŜ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ƎƭƻōŀƭŜΣ ŀ ŞǘŞ ŘƛǎǎƻǳǘŜ ƭŜ мо ƳŀǊǎ нлмрΦ 
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2. FAITS MARQUANTS DU 1ER SEMESTRE 2015 

 

2.1.  tƻƛƴǘ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ  
 

Développement : 

Au cours du premier semestre 2015Σ Cw9¸ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǊŜƴŎƻƴǘǊŞ ŘŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ƳŀƧŜǳǊŜǎΣ ƭŜǎ 
plannings de construction, de vente et de livraison ont été respectés. Le groupe continue 
également de mener une stratégie offensive de développement. 
 
[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řǳ DǊƻǳǇŜ Cw9¸ ŀ ƴotamment été marquée les évènements suivants : 

Ä poursuite des travaux du Greencenter® SuperGreen à Terville (57), actif de 27.800 m² 
dont 23.400 m² seront conservés en patrimoine ; 

Ä livraison de deux projets pour une surface totale de 1.800 m² ; 

Ä ŎŜǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ actif de 1.500 m² situé à Dole-Choisey (39). 
  

Au 30 juin 2015, trois programmes (représentant 42.000 m² dont 26.200 m² seront conservés 
en patrimoine) sont en cours de construction pour des livraisons planifiées sur deuxième 
semestre 2015. 
 
Les travaux de deux projets vont démarrer au cours du second semestre 2015, représentant 
une surface de 41.800 m², pour des livraisons prévues en 2016 et 2017. 
 
 
Activité locative : 

Au 30 juin 2015, le patrimoine détenu à 100 % par le Groupe est de 129.000 m². Les actifs co-
ŘŞǘŜƴǳǎ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀƴǘ ртΦллл ƳчΣ ƭŜ ǇŀǘǊƛƳƻƛƴŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ŦƻƴŎƛŝǊŜ ǎΩŞƭŝǾŜ ŘƻƴŎ Ł plus 
de 186.000 m². 
Ces actifs sont commercialisés à hauteur de 95,4 % pour le patrimoine détenu à 100% et à 
hauteur de 92,0 % pour le patrimoine co-détenu, soit un taux de commercialisation global de 
93,7 % Ŝǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜƴǘ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ǳƴ ƭƻȅŜǊ ŘŜ ōŀǎŜ ŀƴƴǳŀƭƛǎŞ ŘŜ мпΣп aϵ Ŝǘ сΣр aϵΣ ǎƻƛǘ 
un loyer de base annualisé total de 20,9 aϵΦ  
 
Au 30 juin 2015, cent quarante deux baux (représentant 37% du montant des loyers et 44% du 
nombre de baux) comportent une cƭŀǳǎŜ ŘŜ ƭƻȅŜǊǎ ƭƛŞŜ ŀǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ des preneurs, en 
plus de leur loyer minimum garanti.  
 
Au titre de 2014, neuf clauses de loyer variable ont été activées, représentant une facturation 
ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜ ул YϵΦ 
 
Deux baux se composent ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ƭoyer variable.  
 
9ƴ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴŎŜΣ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŞǾŜƴǘǳŜƭƭŜ Řǳ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜǎ ŜƴǎŜƛƎƴŜǎ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ 
ŘΩŀŦŦŜŎǘŜǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ Cw9¸Φ 
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[Ŝ ƎǊŀǇƘƛǉǳŜ ǎǳƛǾŀƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŜ ƭΩŞŎƘŞŀƴŎƛŜǊ ŘŜǎ ŘŀǘŜǎ ŘŜ ǊŞǎƛƭƛŀǘƛƻƴ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜ ŘŜǎ ōŀǳȄ par les 
enseignes en pourcentage du loyer : 
 

 
 
 
 

2.2. Point sur les financements  
 
Au cours du premier semestre 2015, le Groupe a signé un contrat de financement corporate de 
24 aϵ Σ ŘΩǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŘŜ п ŀƴǎΦ  

/ŜǘǘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ƭŀ ǇƻƭƛǘƛǉǳŜ ŘŜ ŦƭŜȄƛōƛƭƛǘŞ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ Ŝǘ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 
sources de financement du Groupe.  
 
[Ŝ нл ŦŞǾǊƛŜǊ нлмрΣ Cw9¸ ŀ ŜȄŜǊŎŞ ƭΩƻǇǘƛƻƴ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ hōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ wŜƳōƻǳǊǎŀōƭŜǎ Ŝƴ 
Acǘƛƻƴǎ όhw!ύ ŞƳƛǎŜǎ ǇŀǊ LC /ƭƻǎ Řǳ /ƘşƴŜ Ŝƴ ŀƻǶǘ нлмм Ŝǘ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜ 
ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ  hw! ŀǳǇǊŝǎ ŘŜǎ LƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƭŜǎ ŘŞǘŜƴŀƴǘΣ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ мрΣо aϵΦ 
 
Le 8 juillet 2015Σ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ƭŀƴŎŞ ǳƴŜ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ŘΩŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǾŜŎ maintien du 
ŘǊƻƛǘ ǇǊŞŦŞǊŜƴǘƛŜƭ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ό5t{ύ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ōǊǳǘ ŘŜ 44,7 aϵ dont la période de 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ǎΩŜǎǘ ŀŎƘŜǾŞŜ ƭŜ 20 juillet 2015. 

Cette augmentation de capital ayant été intégralement souscrite, la Société a émis 1 721 250 
actions ordinaiǊŜǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ŘŜ нΣрл ϵ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ƴƻƳƛƴŀƭŜ ŎƘŀŎǳƴŜΣ ƭŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ǎƻŎƛŀƭ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ 
ayant été porté à cette occasion de 17 212 5лл ϵ Ł 21 515 625 ϵΦ 

Les quatre principaux actionnaires (Antoine FREY, PREDICA, AG REAL ESTATE et EFFI INVEST) 
ont souscrit à hauteur de leur participation initiale. 

Le succès de cette opération permettra au Groupe ŘΩŀŎŎompagner son développement, de 
participer au financement des projets à réaliser dans les deux ans, et sera utilisé pour arbitrer 
éventuellement les financements de certains actifs ou projets. 
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2.3.  Assemblée générale du 10 juin 2015 
 

Distribution de dividendes : 

[ΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ Řǳ мл Ƨǳƛƴ нлмр ŀ ŘŞŎƛŘŞΣ ǎǳǊ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŘŜ 
ǇǊƻŎŞŘŜǊ Ł ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŘŜ лΣуп ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ ŀǳȄ с уур ллл ŀŎǘƛƻƴǎ ŜȄƛǎǘŀƴǘŜǎΣ 
ǎƻƛǘ ǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜ р,8 MϵΦ 
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3. PRESENTATION DES RESULTATS CONSOLIDES AU 30 JUIN 2015 
 

3.1.   Compte de résultat consolidé 
 

Comptes consolidés - aϵ 
30/06/2015 

(6 mois) 

31/12/2014  30/06/2014 

(12 mois) (6 mois) 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩ!ŦŦŀƛǊŜǎ 16,1 33,4 9,2 

Résultat Opérationnel Courant 4,9 10,5 3,9 

Variation Juste Valeur  des immeubles de placement 2,4 10,2 5,7 

Résultat Net des sociétés mises en équivalence 2,6 1,7 0,4 

Résultat Net avant IS 7,0 13,0 5,7 

Résultat Net  
(part du Groupe) 

7,2 14,2 6,4 

 
 

3.1.1. /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩ!ŦŦŀƛǊŜǎ 
 

Revenus locatifs  

[Ŝ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ƭƻȅŜǊǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎ Řǳ DǊƻǳǇŜ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł тΣ4 aϵ ŀǳ мer semestre 2015, contre 7,9 aϵ 
en 2014, soit une baisse de 6%. 
 
Cette variation est due principalement aux évènements suivants : 

Ä /Ŝǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ ǎƛǘǳŞ Ł wŜƛƳǎ-Cormontreuil (51) au véhicule FRF en décembre 2014 ; 

Ä /Ŝǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ ǎƛǘǳŞ Ł 5ƻƭŜ-Choisey (39) en avril 2015. 
  
A périmètre constant, les loyers augmentent de 1,8% par rapport au 1er semestre 2014. 
 
Promotion Immobilière 

Dans le cadre de son activité de promotion, le Groupe a cédé deux cellules, situées ƭΩǳƴŜ à 
Bayonne (64) et ƭΩŀǳǘǊŜ Ł .ŜƭŦƻǊǘ όулύΣ ŘŞƎŀƎŜŀƴǘ ǳƴ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŘŜ тΣф aϵΣ ŎƻƴǘǊŜ лΣс aϵ 
en 2014. 
 
Le Groupe devrait disposŜǊ ŘΩǳƴ ŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ ǇǊƻƳƻǘƛƻƴ de 24.000 m² au 31 décembre 2015, 
concernant notamment les programmes de Cormontreuil, Dinard et Amiens.  
 

Autres activités  

[ΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ƎŜǎǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎ όŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘύ Ŏƻƴtinue sa croissance (+9%), liée 
ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŀǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Cw9¸ w9¢!L[ C¦b5Φ 
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3.1.2. Résultat opérationnel courant 
 
Le résultat opérationnel courant ressort à + 4,9 aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмрΣ ŎƻƴǘǊŜ оΣфaϵ ŀǳ ǇǊŜƳƛŜǊ 
semestre 2014, soit une progression de 26%. 

Cette augmentation est due à une activité de promotion plus importante en 2015 et à la bonne 
maitrise par le Groupe de ses frais de structure. 
 

3.1.3. Juste valeur 
 

Le Groupe FREY enregistre une variation de juste valeur(1) de + 2,4 aϵ ŘŜ ǎŜǎ ƛƳƳŜǳōƭŜǎ ŘŜ 
placement, résultant à la fois Řǳ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘΩŀǎǎŜǘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǊŞŀƭƛǎŞ ǇŀǊ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ 
contraction des taux sur les actifs présents au 31 décembre 2014. 

 (1) Au 30 juin 2015, 100% des immeubles de placement en exploitation ont été valorisés par des experts 
indépendants : les cabinets COLOMER Expertises, DTZ et Ibertasa Sociedad de Tasacion. 

 
3.1.4. Résultat net 

 
Le résultat net consolidé ressort à 7,2 aϵ contre 6,4 aϵ ǇƻǳǊ ƭŜǎ с ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ 
2014, soit une progression de près de 12%. 
 
 

3.2.   Bilan consolidé 
 

Comptes consolidés - aϵ 
30/06/2015 

(6 mois) 

31/12/2014  30/06/2014 

(12 mois) (6 mois) 

Capitaux propres (Groupe) 131,2 135,2 127,6 

Dettes obligataires 64,5 64,5 29,7 

Dettes bancaires 169,7 147,6 156,6 

Titres mis en équivalence 33,4 31,0 29,7 

Immeubles de placement 284,3 276,7 267,0 

Stocks promotion 9,0 18,4 11,9 

Disponibilités + VMP 15,7 26,9 7,0 

Actifs destinés à être cédés 6,7  0,0 0,0 

 
 
Au 30 juin 2015, les capitaux propres ressortent à 131,н aϵΣ ŎƻƴǘǊŜ морΣн aϵ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ 
2014.  
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Cette évolution est due principalement aux éléments suivants : 

- ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ǇŀǊ CǊŜȅ Ŝƴ ŦŞǾǊƛŜǊ нлмр ŘŜǎ Obligations Remboursables en Actions (ORA) 
émises par IF Clos du Chêne en août 2011. A cette date, la composante capitaux propres 
ŘŜǎ hw! ǎΩŞƭŜǾŀƛǘ Ł моΣс aϵΣ Řƻƴǘ рΣп aϵ Ŝƴ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎ ǇŀǊǘ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ όǾƻƛǊ ϠмΦр 
variation des capitaux propres des comptes consolidés) ; 

- la ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘŜ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜǎ ǾƻǘŞŜ ƭƻǊǎ ŘŜ ƭΩ!ǎǎŜƳōƭŞŜ DŞƴŞǊŀƭŜ Řǳ 10 juin 2015 pour 
uƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ рΣу aϵ ; 

- ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ǇƻǳǊ тΣн aϵΦ 
 
La valeur consolidée du patrimoine du Groupe FREY ressort à 284,3 aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлм5, contre 
276,7 au 31  décembre 2014, soit une progression de 7,6 aϵΣ ǎƻƛǘ Ҍ 2,8 % sur 6 mois. 
 
Les actifs en exploitation détenus par la foncière, intégrant le patrimoine des filiales mises en 
équivalence en quote-part de détention et les actifs destinés à etre cédés, ǎΩŞƭŝǾŜ Ł ом7,1 aϵ 
au 30 juin 2015, contre 309,9 Mϵ au 31 décembre 2014, représentant une progression de  7,2 
Mϵ, soit + 2,3 % sur 6 mois. 
 
 

3.3.   Ressources financières 
 

3.3.1. Dette bancaire 
 
[ΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ du Groupe au 30 juin 2015 ressort à 169,7 aϵΣ Ŝǘ ǎŜ ŘŞŎƻƳǇƻǎŜ ŎƻƳƳŜ 
suit : 

Ä 114,2 aϵ ŘŜ contrats hypothécaires long terme  

Ä 48,5 aϵ ŘŜ ŘŜǘǘŜs de crédit-bail immobilier 

Ä 7,0 Mϵ de dette court terme. 
 
[Ŝ DǊƻǳǇŜ ŘƛǎǇƻǎŜ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘŜ ǘƛǊŀƎŜ ǊŞǎƛŘǳŜƭ ŘŜ м3,6 aϵ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ŘŜ deux lignes 
ŘŜ ŘŞŎƻǳǾŜǊǘ ǎǳǇǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ŎƻǳǾǊƛǊ ŘΩŞǾŜƴǘǳŜƭǎ ŘŞŎŀƭŀƎŜǎ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜΦ 
 
¢ŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊŜǘǎ Ŝǘ ŎƻǳǾŜǊǘures de taux 

Au 30 juin 2014, la dette long-terme totalement tirée du Groupe est indexée totalement sur un 
taux variable (Euribor 3 mois). Cependant, compte tenu des opérations de couvertures de taux 
mises en place (SWAP, tunnels participatifs, cap), le taǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ Ŝǎǘ ǎŞŎǳǊƛǎŞ ǎǳǊ 64 % de cette 
dette, contre 83 % au 31 décembre 2013. 
 
Avec un taux moyen des couvertures de 1,51 %, contre 1,62 % au 31 décembre 2014, le taux 
moyen hors marge de la dette au 30 juin 2015 ressort à 0,76 %. 
 
La marge moyenne constatée sur la dette du Groupe est de 1,79%, contre 1,72% au 31 
décembre 2014. 
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Compte tenu des taux actuellement proches de zéro, une simulation de sensibilité de la dette 
ŀǳȄ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊŜǘǎ a été faite uniquement sur une évolution à la hausse du taux 
Euribor 3 mois de 50, 100 et 150 points de base. Les impacts annuels potentiels de ces variations 
sur le résultat financier seraient respectivement de - 0,3 aϵΣ - 0,5 aϵ Ŝǘ - 0,8 aϵΦ 
 
Echéancier de la dette 

[ΩŀƳƻǊǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ la dette bancaire long-terme du Groupe FREY se décompose comme suit : 
 

 
 
 

3.3.2. Dette obligataire 
 
EƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩhtLwb!b9 όƴƻǾŜƳōǊŜ Ŝǘ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмнύ 

En novembre et décembre 2012, FREY a ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩhtLwb!b9 όhōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł 
Performance Immobilière Remboursables en Numéraires et/ou en Actions Nouvelles ou 
9ȄƛǎǘŀƴǘŜǎύ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŜǊ ǎŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘΩŀƭƭƻƴƎŜǊ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ 
de sa dette. Les caractéristiques de cet emprunt obligataire sont les suivantes : 
 

¢ȅǇŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ OPIRNANE 

5ŀǘŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 11/2012 et 12/2012 

aƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ όŜƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 30 

tǊƛȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴκŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ όŜƴ ŜǳǊƻǎύ 18,50 

Taux de conversion 1 

Nombre de titres émis 1 621 691 

Taux nominal (minimum)  6 % 

Echéance 10 ans 

 



 

FREY - RAPPORT FINANCIER AU 30 JUIN 2015 | PAGE 16 
 

1.  

 

9Ƴƛǎǎƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ό9ǳǊƻ ttύ 

9ƴ ŀƻǳǘ Ŝǘ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΣ ƭŜ DǊƻǳǇŜ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǇǊƻŎŞŘŞΣ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ǇǊƛǾŞΣ 
ŀǳǇǊŝǎ ŘϥƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊǎ ƛƴǎǘƛǘǳǘƛƻƴƴŜƭǎΣ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩǳƴ ŜƳǇǊǳƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ Ǝƭƻōŀƭ 
ŘŜ осΣн aϵ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƴƻƳƛƴŀƭ ǳƴƛǘŀƛǊŜ ŘŜ млл ллл ϵ ǇƻǊǘŀƴǘ ƛƴǘŞǊşǘ 
ŀǳ ǘŀǳȄ ŘŜ пΦотр҈ ƭΩŀƴ Ŝǘ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ р ŀƴǎΦ 
 
/Ŝǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ǎƻƴǘ ŎƻǘŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ǊŞƎƭŜƳŜƴǘŞ ŘΩ9ǳǊƻƴŜȄǘ tŀǊƛǎΦ 
 
 

3.3.3. Covenants 
 
Dans le cadre de ses contrats de financement, FREY est soumise aux covenants usuels dans le cadre 
de ce type de financement (LTV, DSCR, ICR).  
 
5ΩǳƴŜ manière générale, les calculs de ratios sont à justifier annuellement à la date de clôture des 
comptes et ŀǳŎǳƴ ŎƻǾŜƴŀƴǘ ƴΩŀ ǾƻŎŀǘƛƻƴ Ł ǎΩŀǇǇƭƛǉǳŜǊ ǇŜƴŘŀƴǘ ƭŀ ǇƘŀǎŜ ŘŜ ǘƛǊŀƎŜ ŘŜǎ ŎǊŞŘƛǘǎ, 
correspondant à la durée des travaux. 
 
Au 30 juin 2015, tous les engagements et covenants de FREY et du Groupe pris vis à vis des 
partenaires financiers sont respectés.  
Les ratios sur la base desquels sont établis les principaux covenants, sont exposés dans les tableaux 
suivants : 
 
 
Le DSCR mesure le rapport 
entre les loyers et la charge 
ŘΩŜƳǇǊǳƴǘ όǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ 
du capital et paiement des 
intérêts). 
 
 

RATIOS DSCR 

Dette concernée Ratios demandés Ratios 30/06/2015 

10,7 aϵ >105% 148% - 223%  

41,п aϵ >110% 159% - 513% 

19,н aϵ >120% 135% - 160% 

 
Le ratio ICR mesure le 
rapport entre les loyers et les 
intérêts financiers.  
 
 

RATIOS ICR 

Dette concernée Ratios demandés Ratios 30/06/2015 

19,м aϵ >2,0 3,5 

 
 
 

Le ratio LTV mesure le 
ǊŀǇǇƻǊǘ ŜƴǘǊŜ ƭΩŜƴŎƻǳǊǎ ŘŜ 
ŎǊŞŘƛǘ Ŝǘ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ 
financé 
 
 

RATIOS LTV 

Dette concernée Ratios demandés Ratios 30/06/2015 

мтΣм aϵ <= 50% 40% - 44% 

уΣр aϵ <= 60% 43% 

мнΣп aϵ <= 65% 61% 

мфΣм aϵ <= 70% 51%  
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1.  

wŀǘƛƻǎ /ƻƴǎƻƭƛŘŞǎ όŜƴ aϵύ LTV DSCR ICR 

Dette concernée осΣнaϵ осΣнaϵ осΣнaϵ 

Ratios demandés <=70% > = 110% > = 1,5 

Ratios 30/06/2015 51% 135% 1,9 

 

Pour information, le ratio LTV groupe hors ligne corporate ressort à 44,7%.
 
 

 

3.4.  Actif Net Réévalué EPRA (A.N.R.) 
 
Le Groupe FREY ǇǊŞǎŜƴǘŜ ǎƻƴ ŎŀƭŎǳƭ ŘΩ!bw conformément au standard de calcul mis au point et 
ǇǳōƭƛŞ ǇŀǊ ƭΩ9tw!1. Trois indicateurs sont présentés : ƭΩ!bw ζ EPRA ηΣ ƭΩ!bw ζ EPRA NNNAV de 
liquidation » et un ANR de continuation dilué :  
 
[Ω!bw ζ EPRA » correspond aux fonds propres consolidés auxquels sont ajoutés ou retraités les 
éléments suivants : 

Ä ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ Řƛƭǳǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ Řƻƴƴŀƴǘ ŀŎŎŝǎ ŀǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ; 

Ä ƭΩŀƴƴǳƭŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜŦŦŜǘǎ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ł ƭŀ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ Τ 

Ä les impôts différés sur les plus-values latentes des actifs non éligibles au régime SIIC.  
 

[Ω!bw ζ EPRA NNNAV de liquidation » ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭΩ!bw ζ EPRA » auquel sont ajoutés ou 
retraités les éléments suivants : 

Ä la prise en compte des effets positifs ou négatifs de la mise à la juste valeur des instruments 
de couverture de flux de trésorerie ; 

Ä les impôts effectifs sur les plus-values latentes des actifs non éligibles au régime SIIC ; 

Ä les droits de mutation effectifs sur les immeubles de placement valorisés hors droits dans 
les comptes consolidés. 

 
[Ω!bw ŘŜ Ŏƻƴǘƛƴǳŀǘƛƻƴ ŘƛƭǳŞ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł [Ω!bw ζ EPRA NNNAV de liquidation» auquel sont 
ajoutés ou retraités les éléments suivants : 

Ä les droits de mutation, frais de cession et impôts différés sur les immeubles de placement 
valorisés selon une perspective de conservation à long terme des actifs ; 

Ä les éventuels instruments de dilution. 
 
Les capitaux propres servant ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ ŀǳ ŎŀƭŎǳƭ ŘŜ ƭΩ!bw 9tw! ƛƴŎƭǳŜƴǘ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ ŘŜ ƭŀ 
ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ ǊŞŦŞǊŜƴŎŜΦ [Ω!bw Ŝǎǘ ŎŀƭŎǳƭŞ Ŝƴ ǇŀǊǘ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ Ŝǘ ǇŀǊ action diluée, après annulation 
des actions auto-ŘŞǘŜƴǳŜǎ Ŝǘ ǇǊƛǎŜ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŘŜ ƭΩŞǾŜƴǘǳŜƭ ƛƳǇŀŎǘ ŘƛƭǳǘƛŦ ŘŜǎ ƻǇǘƛƻƴǎ ŘŜ 
ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ƻǳ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎΦ 
 

                                                           
1 European Public Real Estate Association, άBest Practice Recommandationsέ ǇǳōƭƛŞŜǎ Ŝƴ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмп ǎǳr le site internet www.epra.com 
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¢ŀōƭŜŀǳ ŘŜ ƭΩ!bw Ŝƴ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ Ŏƻƴǘƛƴǳŀǘƛƻƴ Υ 
 

όŜƴ aϵύ 30/06/2015 31/12/2014 30/06/2014 

Capitaux propres consolidés part du groupe 131,2 135,2 127,6 

Impact des titres donnant accès au capital 0,0 0,0 0,0 

Autres plus-values latentes 0,0 0,0 0,0 

Retraitement des instruments financiers 3,6 5,1 4,0 

Impots différés au bilan sur les actifs non SIIC 0,8 1,0 1,6 

Retraitement des sociétés MEE 1,1 1,2 0,9 

ANR "EPRA" 136,7 142,5 134,1 

Valeur de marché des instruments financiers -3,6 -5,1 -4,0 

Impots effectifs sur plus-values latentes des actifs non 
SIIC 

-0,8 -1,0 -1,6 

Réintégration des droits de mutation théoriques et des 
charges 

6,6 7,8 7,8 

Prise en compte des droits réels -8,0 -7,0 -6,6 

Retraitement des sociétés MEE 0,4 -0,1 0,4 

ANR "EPRA NNNAV" de liquidation 131,3 137,1 130,1 

Réintégration droits réels 8,0 7,0 6,6 

Réintégration Impots différés 0,8 1,0 1,6 

Instruments de dilution 0,0 0,0 0,0 

Retraitement des sociétés MEE 3,3 3,3 2,7 

ANR de continuation dilué 143,4 148,4 141,1 

Nombre actions dilué  6 885 000     6 885 000          6 885 000    

Nombre actions detenues dans le contrat de liquidité  14 217     13 118                11 091    

Nombre actions corrigé  6 870 783     6 871 882          6 873 909    

ANR de continuation dilué par action 20,9 21,6 20,5 
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PERSPECTIVES 
 
Le Groupe FREY continue de mener sa stratégie de développement autour de ses axes fondateurs 
forts, et notamment son exigence de qualité et son engagement environnemental.  
 
FREY cherche également à sécuriser en amont son approvisionnement en foncier en anticipant ses 
ōŜǎƻƛƴǎΦ tƻǳǊ ŎŜ ŦŀƛǊŜΣ ŜƭƭŜ ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘΩƛƴǘŝƎǊŜǊ désormais ƭŜ ƳŞǘƛŜǊ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜǳǊ dans le cadre de 
son activité. 
 
Ce savoir-faire a permis à FREY de remporter le Trophée du Conseil National des Centres 
/ƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄΣ ŎŀǘŞƎƻǊƛŜ wŞƴƻǾŀǘƛƻƴκ9ȄǘŜƴǎƛƻƴκwŜǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇŀǊŎ ŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞǎ 
commerciales en 2013, pouǊ ƭŀ ǊŜǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ȊƻƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜ ŘŜ [Ω!ƛǊŜ ŘŜǎ aƻƛǎǎƻƴǎ Ł 
Troyes (Aube). 
 

Les prochaines opérations de requalification de grande ampleur pour Frey seront le 
réaménagement de deux des plus grandes zones commerciales françaises situées sur les 
commune de Vendenheim (67) et de Montpellier (34). 
  
Le portefeuille des projets actuellement développés par la foncière FREY représente une surface 
totale de 331 000 m² dont la livraison est attendue au cours de la période 2016-2019. Si la totalité 
de ces projets se réaliseΣ ŎŜ ǇƛǇŜƭƛƴŜ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜǊŀ ǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜ срн aϵΣ Řƻƴǘ мл aϵ 
ont déjà été décaissés. 
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1. INFORMATIONS FINANCIÈRES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LA SITUATION FINANCIÈRE ET 

LES RÉSULTATS DU GROUPE FREY 
 

1.1.  Compte de résultat consolidé au 30 juin 2015 
 
 

 
 
 

9ƴ Yϵ Note 
30.06.2015  

6 mois 
% CA 

31.12.2014  

12 mois 
% CA 

30.06.2014  

6 mois 

Chiffre d'affaires  5.1.1 16 053 100 % 33 368 100 % 9 165 

Achats consommés  5.1.3 -9 744 -61 % -19 280 -58 % -4 715 

Charges de personnel 5.1.4 -1 592  -3 078  -641 

Autres Produits  5.1.5 5 236  6 541  712 

Autres Charges 5.1.5 -4 369  -5 858  -133 

Impôts et taxes  5.1.6 -327  -772  -257 

Reprises sur amortissements et provisions 5.1.7 10  145  36 

Dotations aux amortissements et dépréciations 5.1.8 -365  -616  -280 

Résultat opérationnel courant   4 902  31 % 10 450 31 % 3 887 

Autres Produits opérationnels 5.1.9 -  -  -  

Autres Charges opérationnelles 5.1.9 -51  -422  - 

Ajustement des valeurs des immeubles de 

placement 
5.2.3 2 357  10 191  5 711 

Résultat opérationnel   7 208 45 % 20 219 61 % 9 598 

Quote-part de résultat net des sociétés mises en 

équivalence 
5.2.4 2 585  

 

1 698 
 

 

354 

Résultat opérationnel après quote-part du résultat 

net des entreprises mises en équivalence 
 9 793 61 % 21 917 66 % 9 952 

/ƻǶǘ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƴŜǘ 5.1.10 -3 754  - 6 393  -2 784 

dont Produits financiers  448  1 031  471 

dont Charges financières  -4 202  -7 424  -3 255 

Ajustement des valeurs des instruments dérivés 5.1.10 962  -2 512  -1 497 

Résultat avant impôts   7 001 44 % 13 012 39 % 5 671 

Impôts sur les résultats  5.1.11 166  1 193  739 

Résultat net des entreprises consolidées   7 167  45 % 14 205 43 % 6 410 

Résultat net des Participations ne donnant pas le 

contrôle 
 -7  2  2 

Résultat net (part du groupe)   7 160 45 % 14 207 43 % 6 412 

Résultat par action  5.1.12 мΣлп ϵ  нΣлс ϵ  лΣфо ϵ 

Résultat dilué par action   5.1.12 лΣфп ϵ  мΣфо ϵ     лΣуф ϵ 
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1.2. Etat du Résultat Net Global Consolidé au 30 juin 2015 
 
 

9ƴ Yϵ Note 
30.06.2015  

6 mois 

31.12.2014 

12 mois 

30.06.2014   

6 mois 

Résultat net des entreprises consolidées   7 167 14 205 6 410 

Gains et pertes comptabilisés directement en capitaux propres :     

Variation de juste valeur des instruments de couverture 3.14 111 -21 -13 

Impact des impôts différés sur instruments de couverture  -28 -43 4 

Sous total des éléments du résultat global recyclables en résultat  83 -64 -9 

Impact des impôts différés sur dettes ORA  - - - 

9ŎŀǊǘǎ ŀŎǘǳŀǊƛŜƭǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ǊŜǘǊŀƛǘŜ ƴŜǘǎ ŘΩƛƳǇƾǘ  - -113 - 

Sous total des éléments du résultat global  non recyclables en 

résultat 
 - -113 - 

Total des gains et pertes comptabilisés directement en capitaux 

propres : 
1.5 83 -177 -9 

Résultat Net Global  7 250 14 028 6 401 

Résultat Net Global ς Part du groupe  7 243 14 030 6 403 

Résultat Net Global ς Participations ne donnant pas le contrôle  7 -2 -2 
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1.3.  Etat de Situation Financière Consolidée au 30 juin 2015 

 

¶ Actif 

 

9ƴ Yϵ Note 30.06.2015 31.12.2014 

Immobilisations incorporelles  5.2.1 456 463 

Immobilisations corporelles 5.2.2 7 733 7 695 

Immeubles de placement 5.2.3 284 254 276 689 

Titres mis en équivalence 5.2.4 33 387 31 021 

Autres actifs non courants  5.2.5 4 081 1 280 

Impôts différés actif 5.2.12 989 987 

Total Actifs non courants   330 900 318 135 

Stocks et en-cours  5.2.6 9 007 18 366 

Clients & comptes rattachés   4 255 4 378 

Autres actifs courants  5.2.8 31 370 32 539 

Instruments financiers dérivés  - - 

Trésorerie et équivalents 5.2.9 15 667 26 877 

Total Actifs courants   60 299 82 160 

Actifs destinés à être cédés 3.13 6 675 - 

¢ƻǘŀƭ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛŦ   397 874 400 295 

 

¶ Passif 

 

9ƴ Yϵ Note 30.06.2015 31.12.2014 

Capital   17 213 17 213 

Réserves & Primes   106 835 103 735 

Résultat   7 160 14 207 

Capitaux propres (part du groupe)  1.5 131 208 135 155 

Participations ne donnant pas le contrôle 1.5 - 8 165 

Total Capitaux Propres  1.5 131 208 143 320 

Provisions pour risques & charges  5.2.13 685 685 

Instruments financiers dérivés passifs non courants  4 828 5 068 

Passifs financiers 5.2.10 208 316 195 240 

Impôts différés passif  5.2.12 - 146 

Autres passifs non courants  - - 

Total Passifs non courants   213 829 201 139 

Fournisseurs & comptes rattachés    4 946 9 581 

Autres passifs courants  5.2.14 16 425 22 755 

Instruments financiers dérivés passifs courants  3 045 3 878 

Passifs financiers courants 5.2.15 24 660 19 622 

Total Passifs courants   49 076 55 836 

tŀǎǎƛŦǎ ƭƛŞǎ Ł ǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŘŜǎǘƛƴŞǎ Ł şǘǊŜ ŎŞŘŞǎ 3.13 3 761 - 

Total du passif   397 874 400 295 
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1.4.  Tableau de financement par analyse des flux de trésorerie 

 

9ƴ Yϵ Note 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 

12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

Flux de trésorerie liés à l'activité      

Résultat net des sociétés intégrées   7 167 14 205 6 410 

Elimination des charges & produits sans incidence sur la 
trésorerie ou non liés à l'activité 

    

- Amortissements & provisions   256 534 262 

- Coût de l'endettement   4 184 7 175 3 170 

- Variation des impôts différés   -176 -1 288 -820 

- Variation de la valeur sur les immeubles de placement 5.2.3 -2 357 -10 191 -5 711 

- Variation de la valeur des instruments financiers  -962 2 512 1 497 

- Plus et moins-values de cession   -377 325 30 

- Frais sur acquisition de titres de participation   - - - 

- Quote-part de résultat des mises en équivalence  -2 585 -1 698 -354 

- Autres produits et charges sans incidence sur la trésorerie (*)  - 373 189 

aŀǊƎŜ ōǊǳǘŜ ŘΩŀǳǘƻŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ƛƴǘŞƎǊŞŜǎ    5 150 11 947 4 673 

Dividendes reçus des sociétés mises en équivalence   219 601 601 

Variation du besoin en fonds de roulement lié à l'activité 5.3.2 -923 6 441 2 796 

Flux net de trésorerie générés par l'activité   (1)  4 446 18 989 8 070 

Flux de trésorerie liés aux opérations d'investissement     

Acquisition d'immobilisations   -16 013 -26 523 -11 033 

Variations des prêts, avances et autres actifs financiers  -2 386 -1 132 36 

Cession d'immobilisations  4 434 3 106 1 

Variations des autres placements  266 -5 372 -3 457 

Incidence des variations de périmètre  -8 -265 - 

CƭǳȄ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƭƛŞǎ ŀǳȄ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ  όнύ  -13 707 -30 186 -14 453 

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement     

Dividendes versés aux actionnaires de la société mère   -5 772 -5 499 -5 499 

Dividendes versés aux participations ne donnant pas le contrôle   -7 2 2 

Augmentation, réduction de capital  - 1 1 

{ƻƳƳŜǎ ǾŜǊǎŞŜǎ ƭƻǊǎ ŘΩǳƴ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ Řŀƴǎ ƭŜǎ participations 
sans perte de contrôle 

2.1.3 -15 252 - - 

Coût de l'endettement   -2 572 -7 507 -2 478 

Emission d'emprunts   45 506 59 503 16 955 

Remboursement d'emprunts   -29 172 -17 990 -4 669 

Variations des autres financements  -299 102 -197 

Flux de trésorerie liés aux opérations de financement  (3)  -7 568 28 612 4 115 

Variation des flux de trésorerie (1+2+3)  -16 829 17 415 -2 268 

Trésorerie d'ouverture 5.3.1 25 946 8 531 8 531 

Trésorerie de clôture 5.3.1 9 117 25 946 6 263 

Variation de trésorerie   -16 829 17 415 -2 268 

 

(*) Il s'agit de la charge liée à l'étalement d'un préloyer décaissé lors des exercices précédents. 
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1.5.  Variation des capitaux propres 
 

9ƴ Yϵ Capital Primes 

Actions 

contrat de 

liquidité 

Réserves et 

résultats 

Capitaux 

propres 

part du 

Groupe 

Participations 

ne donnant 

pas le 

contrôle 

Total des 

capitaux 

propres 

Total au 31 décembre 2013 17 213 11 292 -162 98 314 126 657 8 164 134 821 

Résultat de la période - - - 14 207 14 207 -2 14 205 

Distributions de dividendes - - - -5 499 -5 499 2 -5 497 

Variation nette de la juste valeur 
des instruments de couverture 

- - - -64 -64 - -64 

Impôts différés sur  dette sur 
ORA 

- - - - - - - 

Autres - - -32 -114 -146 1 -145 

Total au 31 décembre 2014 17 213 11 292 -194 106 844 135 155 8 165 143 320 

Résultat de la période - - - 7 160 7 160 7 7 167 

Distributions de dividendes - - - -5 772 -5 772 -7 -5 779 

Variation nette de la juste valeur 
des instruments de couverture 

- - - 83 83 - 83 

Remboursement ORA - - - -5 399 -5 399 -8 156 -13 555 

Autres - - -20 1 -19 -9 -28 

Total au 30 juin 2015 17 213 11 292 -214 102 917 131 208 - 131 208 

 
 
Pour mémoire, la variation des capitaux propres au 30 juin 2014 était la suivante : 
 

9ƴ Yϵ Capital Primes 
Actions 

contrat de 
liquidité 

Réserves et 
résultats 

Capitaux 
propres 
part du 
Groupe 

Participati
ons ne 

donnant 
pas le 

contrôle 

Total des 
capitaux 
propres 

Total au 31 décembre 2013 17 213 11 292 -162 98 314 126 657 8 164 134 821 

Résultat de la période - - - 6 412 6 412 -2 6 410 

Distributions de dividendes - - - -5 499 -5 499 2 -5 497 

Variation nette de la juste valeur 
des instruments de couverture 

- - - -9 -9 - -9 

Impôts différés sur  dette sur 
ORA 

- - - - - - - 

Autres - - 21 -1 20 1 21 

Total au 30 juin 2014 17 213 11 292 -141 99 217 127 581 8 165 135 746 
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EVÉNEMENTS MAJEURS SURVENUS AU COURS DE LA PÉRIODE 
 

2.1. Opérations relatives à ƭΩŀŎǘƛƻƴƴŀǊƛŀǘ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ 
 

Distribution de dividendes 

[ΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ Řǳ мл Ƨǳƛƴ нлмр ŀ ŘŞŎƛŘŞΣ ǎǳǊ ǇǊƻǇƻǎƛǘƛƻƴ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŘŜ 
ǇǊƻŎŞŘŜǊ Ł ƭŀ ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŘŜ лΣуп ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ ŀǳȄ с уур ллл ŀŎǘƛƻƴǎ ŜȄƛǎǘŀƴǘŜǎΣ 
ǎƻƛǘ ǳƴ ŘƛǾƛŘŜƴŘŜ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜ р туо YϵΦ 

Compte tenu  des actions propres en circulation à cette date, le montant des dividendes décaissé 
ǎǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł р ттн YϵΦ 
 

/ƻƴǘǊŀǘ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞΣ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǊŀŎƘŀǘ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ 

L'assemblée générale du 10 juin 2015 ŀ ŀǳǘƻǊƛǎŞ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴΣ ŀǾŜŎ ŦŀŎǳƭǘŞ ŘŜ 
subdélégation dans les conditions prévues par la loi, à acheter ou faire acheter des actions de la 
société, dans les conditions prévues par les articles L225-209 du Code de commerce en vue : 

Á d'assurer la liquidité et animer le marché des titres de la société par l'intermédiaire d'un 
prestataire de services d'investissement dans le cadre d'un contrat de liquidité reconnu 
par l'AMF, 

Á ou de la remise d'actions lors de l'exercice de droits attachés à des titres financiers et/ou 
valeurs mobilières donnant droit par remboursement, conversion, échange, présentation 
d'un bon ou de toute autre manière, à l'attribution d'actions de la société. 

Les actions pourront être ainsi acquises, conservées et, le cas échéant, échangées ou transférées, 
par tous moyens et dans le respect de la règlementation boursière applicable et des pratiques de 
marché admises et publiées par l'AMF. 
 
Les modalités fixées par l'assemblée sont les suivantes : 

Á tǊƛȄ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘϥŀŎƘŀǘ ŦƛȄŞ Ł пл ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴ Ŝǘ ǇǊƛȄ ƳƛƴƛƳǳƳ ŘŜ ǾŜƴǘŜ Ł мл ϵ ǇŀǊ ŀŎǘƛƻƴΣ  

Á Fonds destinés à la réalisation de ce programme plafonnés à 1 000 YϵΣ  

Á aƛǎŜ Ŝƴ ǆǳǾǊŜ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘŜ му Ƴƻƛǎ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭŀ ŘŀǘŜ ŘŜ ƭϥŀǎǎŜƳōƭŞŜΦ 

 

2.2.  Variations de périmètre 
 

Entrées de périmètre 

Sur le premier semestre 2015, une entité a été créée : 

ü Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ мм ƳŀǊǎ нлмрΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŎƛǾƛƭŜ ½/b LƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘΣ Řƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ Ŝǎǘ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜ 
tous biens immobiliers destinés à un usage de commerce, de tous droits à construire et tous 
ǘŜǊǊŀƛƴǎ ƴǳǎ ŘŜǎǘƛƴŞǎ Ł ƭŀ ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴ ŘΩƛƳƳŜǳōƭŜΣ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Řǳ ŘǊƻƛǘǎ ŘŜ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ ǎǳǊ ǘƻǳǎ 
ŎŜǎ ōƛŜƴǎ Ŝǘ ŘǊƻƛǘǎ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊǎΣ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ǘƻǳǎ ǇǊşǘǎΣ ŎŀǳǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘǎΣ ŎƻƴŎƻǳǊǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ 
nécessaires au financement desdites acquisition ou desdits ouvrages et constructions,  la prise 
de participation directe ou indirecte dans des sociétés ayant un objet similaire, et plus 
généralement toutes opérations financières, mobilières ou immobilières se rattachant à cet 
objet. Cette société, détenue à 99 % par Frey et 1 % par Frey Aménagement et Promotion, est 
consolidée par intégration globale à 100%. 
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Sorties de périmètre 

ü [Ŝǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ {/L Řǳ DƻƭŦ Ŝǘ  C!t DƻƭŦ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŀǳ мŜǊ ƧŀƴǾƛŜǊ нлмр ŘΩǳƴŜ Řƛǎǎƻƭǳǘƛƻƴ ǎŀƴǎ 
liquidation par Transmission Universelle de Patrimoine au profit de la SAS Frey Aménagement 
et Promotion. 

ü [ŀ {/L ŘŜ ƭΩhǊƎŜǾŀƭΣ ŘŞǘŜƴǳŜ Ł рл҈ ǇŀǊ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ CǊŜȅ !ƳŞƴŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ tǊƻƳƻǘƛƻƴΣ Ŝǘ 
ŎƻƴǎƻƭƛŘŞŜ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ ŘŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀǘƛƻƴ ƎƭƻōŀƭŜΣ ŀ ŞǘŞ ŘƛǎǎƻǳǘŜ ƭŜ мо ƳŀǊǎ нлмрΦ 

 

2.3.  Achat des Obligations Remboursables en Actions 
 

Frey a racheté au cours du premier semestre 2015 les 11 500 Obligations Remboursables en 
Actions (O.R.A.) émises en 2011 chez sa filiale IF Clos du Chêne pour un prix de 15 нрн YϵΦ 

 

2.4.  Projets et développement 
 

Deux projets ont été livrés sur le premier semestre, pour une surface de 1 800 m². 
 
Au 30 juin 2015, 3 programmes (représentant 26 200 m² conservés en patrimoine) sont en cours 
de construction pour des livraisons planifiées sur fin 2015. 
 
Les travaux de deux projets vont démarrer au second semestre 2015, représentant une surface de 
41 800 m². 
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3. PRINCIPES COMPTABLES ET MÉTHODES DE CONSOLIDATION 

 
La société mère du Groupe, tel que présenté sur les états ci-après, est la société Frey dont le siège 
social est 1 rue René Cassin, 51430 Bezannes.  
 
Depuis plus de 30 ans, le Groupe FREY développe des centres commerciaux de plein air de nouvelle 
génération. Greencenter®, son label phare répond aux tendances de consommation actuelles 
mêlant shopping et loisirs dans des espaces moins énergivores.  
 
Nouveaux projets, extension de parcs commerciaux existants, le Groupe FREY est également le 
ǇǊŜƳƛŜǊ ƻǇŞǊŀǘŜǳǊ ǇǊƛǾŞ ŀŎǘƛŦ Řŀƴǎ ƭŀ ǊŜǉǳŀƭƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ȊƻƴŜǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ ŘŜ ǾƛƭƭŜΣ 
gisement de développement important dans les années à venir. Le Groupe FREY propose ainsi des 
solutions gƭƻōŀƭŜǎ ƛƴǘŞƎǊŀƴǘ ƭŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ ŘΩŀƳŞƴŀƎŜǳǊΣ ŘŜ ǇǊƻƳƻǘŜǳǊ Ŝǘ ŘŜ ŦƻƴŎƛŝǊŜ ŘŜ 
croissance.  
 
[ŀ ŦƻƴŎƛŝǊŜ Ŝǎǘ ŎƻǘŞŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎƻƳǇŀǊǘƛƳŜƴǘ . ŘΩ9ǳǊƻƴŜȄǘ tŀǊƛǎΦ 
 

3.1. Référentiel comptable 
 

Les principes comptables retenus pour la préparation des comptes consolidés semestriels sont 
ŎƻƴŦƻǊƳŜǎ ŀǳȄ ƴƻǊƳŜǎ Ŝǘ ƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴǎ LΦCΦwΦ{Φ ǘŜƭƭŜǎ ǉǳϥŀŘƻǇǘŞŜǎ ǇŀǊ ƭΩ¦ƴƛƻƴ 9ǳǊƻǇŞŜƴƴŜ ŀǳ ол 
juin 2015. 
 
Les comptes semestriels consolidés condensés au 30 juin 2015 ont été préparés conformément 
aux dispositions de la norme I.A.S. 34 « Information financière intermédiaire » qui permet de 
présenter une sélection de notes annexes. Les comptes consolidés semestriels doivent être lus 
conjointement avec les comptes consolidés annuels 2014. 
 
Ce référentiel comprend les normes I.F.R.S. (International Financial Reporting Standards) 1 à 13 et 
les normes I.A.S. (International Accounting Standards) 1 à 41, ainsi que leurs interprétations telles 
qu'adoptées dans l'Union Européenne.  
 

Les principes et méthodes comptables retenus pour les comptes consolidés intermédiaires au  
30 juin 2015 sont identiques à ceux utilisés dans la présentation des comptes consolidés annuels 
ǇƻǳǊ ƭϥŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ƭŜ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΣ Ł ƭϥŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩŀŘƻǇǘƛƻƴ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ǘŜȄǘŜǎ Řƻƴǘ 
ƭΩŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǎǘ ƻōƭƛƎŀǘƻƛǊŜ pour le Groupe à partir du 1er janvier 2015 : 

¶ [ΩƛƴǘŜǊǇǊŞǘŀǘƛƻƴ LΦCΦwΦLΦ/Φ нм ǊŜƭŀǘƛǾŜ ŀǳȄ ǘŀȄŜǎ ǇǊŞƭŜǾŞŜǎ ǇŀǊ ǳƴŜ ŀǳǘƻǊƛǘŞ ǇǳōƭƛǉǳŜΣ 

¶ Les améliorations annuelles des I.F.R.S. cycle 2011-2013.  

/Ŝǎ ƴƻǊƳŜǎ Ŝǘ ŀƳŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ Ŝǳ ŘΩƛƳǇŀŎǘ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ du Groupe établis 
au 30 juin 2015. 

 
Les normes et interprétations adoptées par l'I.A.S.B ou l'I.F.R.I.C. mais non encore adoptées par 
l'Union Européenne au 30 juin 2015, n'ont pas donné lieu à une application anticipée. 
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3.2. .ŀǎŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΣ ƧǳƎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ 
 

Les états financiers ont été préparés selon la convention du coût historique, à l'exception des 
immeubles de placement, des instruments dérivés et des VMP assimilables à la trésorerie, qui sont 
comptabilisés selon la convention de la juste valeur. L'établissement des états financiers nécessite, 
conformément au cadre conceptuel des normes I.F.R.S., d'effectuer des estimations et d'utiliser 
des hypothèses qui affectent les montants figurant dans ces états financiers. Les estimations 
significatives réalisées par le Groupe pour l'établissement des états financiers portent 
principalement sur : 

Á L'évaluation de la juste valeur des immeubles de placement, 

Á L'évaluation des instruments financiers de couverture,  

Á L'évaluation des actifs d'exploƛǘŀǘƛƻƴΣ Ŝǘ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭŜ ǘŀǳȄ ŘΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ǇǊƻƧŜǘǎ Ŝƴ 
cours, 

Á L'évaluation des provisions. 

En raison des incertitudes inhérentes à tout processus d'évaluation, le Groupe révise ses 
estimations sur la base des informations régulièrement mises à jour. Il est possible que les 
résultats futurs des opérations concernées diffèrent de ces estimations. 
 
Outre l'utilisation d'estimations, la direction du Groupe fait usage de jugement pour définir le 
traitement comptable adéquat de certaines activités et transactions lorsque les normes et 
interprétations I.F.R.S. en vigueur ne traitent pas de manière précise des problématiques 
comptables concernées. 
 

3.3. Options utilisées dans le cadre de la norme I.F.R.S. 1 
 
Dans le cadre de la première application du référentiel I.F.R.S., la norme I.F.R.S. 1 prévoit des 
exemptions à certaines dispositions d'autres normes I.F.R.S.. Ces dérogations sont d'application 
facultative. 
 
Elles portent notamment : 

Á sur la réévaluation du patrimoine selon les estimations de professionnels,  

Á sur les regroupements d'entreprises, pour lesquels un premier adoptant peut décider de 
ne pas appliquer rétrospectivement la norme I.F.R.S. 3 « Regroupements d'entreprises » à 
des regroupements d'entreprises qui sont intervenus avant la date de transition aux 
I.F.R.S.. En revanche, si un premier adoptant retraite un regroupement d'entreprises pour 
se conformer à l'I.F.R.S. 3, il doit retraiter tous les regroupements d'entreprises postérieurs 
et doit aussi appliquer les normes I.A.S. 36 et I.A.S. 38, telles que révisées en 2004, à partir 
de cette même date. Selon l'option offerte, le Groupe Frey a choisi de ne pas retraiter les 
acquisitions antérieures au 1er janvier 2004. 
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3.4. Périmètre et méthode de consolidation 
 

Entrent dans le périmètre de consolidation, les sociétés placées sous le contrôle de la société Frey, 
ainsi que les sociétés dans lesquelles le Groupe exerce un contrôle conjoint ou une influence 
notable.  
 
[Ŝ DǊƻǳǇŜ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ǘƻǳǎ ƭŜǎ Ŧŀƛǘǎ Ŝǘ ŎƛǊŎƻƴǎǘŀƴŎŜǎ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ ŞǾŀƭǳŜ ƭŜ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭ 
dont il dispose sur une entité contrôlée. Cette notion de contrôle est réexaminée si les faits et 
circonstances indiquent la présence de changement sur un ou plusieurs éléments mentionnés ci-
dessus. 
 
La méthode de consolidation est déterminée en fonction du contrôle exercé : 

Á Contrôle : consolidation par intégration globale. Un investisseur contrôle une entité faisant 
ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ƭƻǊǎǉǳΩƛƭ Ŝǎǘ ŜȄǇƻǎŞ ƻǳ ǉǳΩƛƭ ŀ ŘǊƻƛǘ Ł ŘŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ ǾŀǊƛŀōƭŜǎ 
Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ǎŜǎ ƭƛŜƴǎ ŀǾŜŎ ƭΩŜƴǘƛǘŞ Ŧŀƛǎŀƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴ ƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ǉǳΩƛƭ ŀ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ 
ŘΩƛƴŦƭǳŜǊ ǎǳǊ ŎŜǎ ǊŜƴŘŜƳŜƴǘǎ Řǳ Ŧŀƛǘ Řǳ ǇƻǳǾƻƛǊ ǉǳΩƛƭ ŘŞǘient sur celle-ci. 

Á /ƻƴǘǊƾƭŜ ŎƻƴƧƻƛƴǘ Υ ŎΩŜǎǘ ƭŜ ǇŀǊǘŀƎŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŜƭƭŜƳŜƴǘ ŎƻƴǾŜƴǳ Řǳ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŜȄŜǊŎŞ ǎǳǊ ǳƴŜ 
ƻǇŞǊŀǘƛƻƴΣ ǉǳƛ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ǉǳŜ Řŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ƻǴ les décisions concernant les activités pertinentes 
requièrent le consentement unanime des parties partageant le contrôle. Le classement 
ŘΩǳƴ ǇŀǊǘŜƴŀǊƛŀǘ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ŎƻƴƧƻƛƴǘŜ ƻǳ ŎƻŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜ Ŝǎǘ ŦƻƴŎǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ Ŝǘ ŘŜǎ 
obligations des parties à ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴΦ 

ς Une activité conjointe est un partenariat dans lequel les parties qui exercent un contrôle conjoint 
ǎǳǊ ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ƻƴǘ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎΣ Ŝǘ ŘŜǎ ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ǇŀǎǎƛŦǎΣ ǊŜƭŀǘƛŦǎ Ł ŎŜƭƭŜ-ci. 
Les activités conjointes sont consolidées en intégration proportionnelle. 

ς Une coentreprise est un partenariat dans lequel les parties qui exercent un contrôle conjoint sur 
ƭΩƻǇŞǊŀǘƛƻƴ ƻƴǘ ŘŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛŦ ƴŜǘ ŘŜ ŎŜƭƭŜ-ci. Les coentreprises sont consolidées selon la 
méthode de la mise en équivalence. 

Á Influence notable : consolidation par mise en équivalence. L'influence notable se 
détermine par le pouvoir de participer aux décisions de politique financière et 
opérationnelle de l'entreprise détenue, sans toutefois exercer un contrôle sur ces 
politiques. Elle est présumée si le Groupe détient directement ou indirectement un 
pourcentage supérieur à 20 % des droits de vote dans une entité. 

 

3.5. wŜƎǊƻǳǇŜƳŜƴǘǎ ŘΩŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ 
 

Dans le cadre des regroupements d'entreprises, le coût d'acquisition est évalué comme le total de 
la juste valeur à la date d'acquisition, des actifs remis, des passifs encourus ou assumés et des 
instruments de capitaux propres émis en échange du contrôle de l'entreprise acquise. Selon la 
norme I.F.R.S. 3 révisée, les coûtǎ ŘΩŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǎƻƴǘ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞǎ Ŝƴ ŎƘŀǊƎŜǎΦ 
À la date d'acquisition, les actifs, passifs, éléments de hors-bilan et passifs éventuels identifiables 
conformément à la norme I.F.R.S. 3 des entités acquises, sont évalués individuellement à leur juste 
valeur quelle que soit leur destination. Les analyses et expertises nécessaires à l'évaluation initiale 
de ces éléments, ainsi que leur correction éventuelle en cas d'informations nouvelles, peuvent 
intervenir dans un délai de douze mois à compter de la date d'acquisition. 
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L'écart positif entre le coût d'acquisition de l'entité et la quote-part acquise de l'actif net ainsi 
réévalué est inscrit à l'actif du bilan consolidé dans la rubrique « Écarts d'acquisition » ; en cas 
d'écart négatif, celui-ci est immédiatement enregistré en résultat. 
 

3.6. Conversion des comptes exprimés en devises 
 
[ϥƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŞǘǊŀƴƎŝǊŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞŜǎ Ŝǎǘ ǎƛǘǳŞŜ Řŀƴǎ ƭŀ ȊƻƴŜ άϵǳǊƻέΣ ǇŀǊ ŎƻƴǎŞǉǳŜƴǘ 
aucun impact de change n'est à comptabiliser dans les comptes du Groupe. 
 

3.7. Immobilisations incorporelles 
 
Les actifs non corporels qui peuvent être séparés et être vendus, transférés, concédés par licence, 
loués ou échangés, soit de façon individuelle, soit dans le cadre d'un contrat, avec un actif ou un 
passif lié, ou qui résultent de droits contractuels ou autres droits légaux, que ces droits soient 
cessibles ou séparables, sont comptabilisés en immobilisations incorporelles. Après leur 
comptabilisation initiale, les immobilisations incorporelles sont comptabilisées pour leur coût 
diminué du cumul des amortissements éventuels et des pertes de valeur. 
 
Les immobilisations à durée d'utilité finie font l'objet d'un amortissement linéaire pratiqué sur 
ladite durée. Les durées d'utilité sont examinées chaque année et un test de dépréciation est 
réalisé dès qu'il y a un indice de perte de valeur. 
 

3.8. Immobilisations corporelles 
 

Les modalités d'application de la norme I.A.S. 16 (Immobilisations corporelles) adoptées par le 
Groupe consistent au maintien au coût historique des constructions hors immeubles de placement 
(siège social), installations techniques, matériels et outillages et des autres immobilisations 
corporelles. 
 
Les principales durées d'amortissement effectuées en mode linéaire sont les suivantes : 

Á Structure des constructions 35 ans 

Á Façades    25 ans 

Á Installations générales 20 ans 

Á Installations techniques 4 à 10 ans 

Á Matériels et outillages 4 à 10 ans 

 
Les constructions amorties ne sont pas destinées à faire partie de l'activité patrimoine et ne sont 
pas considérées comme immeubles de placement. 
 

3.9. Immeubles de placement 
 

Un immeuble de placement se définit comme un bien immobilier détenu pour en retirer des loyers 
ou valoriser le capital ou les deux.  
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La norme IAS 40 s'applique à l'évaluation, dans les états financiers du preneur, d'un droit sur un 
bien immobilier détenu dans le cadre d'un contrat de location comptabilisé comme un contrat de 
location-financement, et à l'évaluation, dans les états financiers du bailleur, d'un immeuble de 
placement mis à la disposition d'un preneur dans le cadre d'un contrat de location simple. 
 
Une partie du patrimoine immobilier du Groupe Frey est comptabilisée en immeubles de 
placement. 
 
En application de la méthode préférentielle proposée par I.A.S. 40, les immeubles de placement 
sont valorisés à leur valeur de marché et ne sont plus amortis, ni dépréciés. 
 
{Ŝƭƻƴ LΦCΦwΦ{Φ моΣ ƭŀ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊ Ŝǎǘ ŘŞŦƛƴƛŜ ŎƻƳƳŜ ƭŜ ǇǊƛȄ ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ǊŜœǳ ǇƻǳǊ ƭŀ ǾŜƴǘŜ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ 
ƻǳ ǇŀȅŞ ǇƻǳǊ ƭŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ ŘΩǳƴ ǇŀǎǎƛŦ ƭƻǊǎ ŘΩǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ƴƻǊƳŀƭŜ ŜƴǘǊŜ ŘŜǎ ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ Řǳ 
ƳŀǊŎƘŞ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ όǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ǎƻǊǘƛŜύΦ 
 
[Ŝǎ ŀƳŞƭƛƻǊŀǘƛƻƴǎ ƻǳ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴǎ ŦǳǘǳǊŜǎ ǇǊŞǾǳŜǎ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛŦ ŘƻƛǾŜƴǘ şǘǊŜ ǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ Řŀƴǎ 
ƭΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ǊŜŦƭŞǘŜǊ ǎƻƴ ǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ƻǇǘƛƳŀƭŜΦ 
 
La valeur de marché est déterminée semestriellement par des experts indépendants. Elle 
correspond au prix auquel un bien ou un droit immobilier pourrait être cédé au moment de 
l'expertise dans des conditions normales du jeu de l'offre et de la demande. 
 
Elle est déterminée de la manière suivante : 

Á pour les terrains, par référence aux prix de vente constatés sur le marché des ensembles 
immobiliers équivalents en nature et en localisation (méthode comparative) et par 
ǊŞŦŞǊŜƴŎŜ Ł ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ǾŞƴŀƭŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜ ŘŜ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ ŎŀƭŎǳƭŞŜ ǇŀǊ ƭϥŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴ 
de la différence entre le prix de vente et le coût du promoteur (méthode de la charge 
foncière ou du bilan promoteur), 

Á ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŀŎǘƛŦǎ ƭƻǳŞǎ ǇŀǊ ōŀƛƭ Ł ŎƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴΣ ǇŀǊ ƭΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ ƴŜǘǎ ǇǊƻƧŜǘŞǎ 
sur la durée du B.A.C. et la détermination de la valeur résiduelle contractuelle, à son terme,  

Á et, pour les immeubles achevés, par capitalisation des revenus nets en fonction des 
rendements observés sur le marché (méthode par capitalisation), et par la méthode des 
flux de trésorerie actualisés (actualisation des loyers futurs). 

Les revenus nets sont déterminés en ôtant des loyers réels et potentiels (sur locaux vacants), les 
charges immobilières non récupérées sur les locataires en fonction des baux concernés, ainsi que 
les charges liées à la vacance des locaux, déterminées sur la base d'une durée estimée de 
relocation. Dans l'hypothèse où un site présenterait une vacance structurelle, ces déductions 
s'accompagneraient de la perte du revenu potentiel correspondant. 
 
Conformément à l'application de la norme I.A.S. 40 révisée, les immeubles en cours de 
construction ou de développement en vue d'une utilisation ultérieure en tant qu'immeubles de 
placement, sont classés en immeubles de placement et évalués à la juste valeur dès lors que les 
critères de fiabilité de la juste valeur (critères administratifs, de commercialisation et techniques) 
sont remplis. 
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Les mouvements de la juste valeur des investissements sont portés au compte de résultat au cours 
de la période où ils surviennent. Tout gain ou perte réalisé(e) suite à la vente d'un investissement 
immobilier est pris(e) en compte sur la période de réalisation, le gain ou la perte est égal(e) à la 
différence entre le produit net de la vente et la dernière juste valeur estimée. 
 

3.10. 5ŞǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ 
 

Pour apprécier l'existence d'un indice quelconque qu'un actif ait pu se déprécier, il est nécessaire 
de considérer au minimum les indices suivants : 
Á durant la période, la valeur de marché de l'actif a diminué de manière importante, 

Á d'importants changements sont survenus au cours de la période ou surviendront dans un 
proche avenir dans l'environnement technologique, économique ou juridique ou du 
marché dans lequel l'entité opère, 

Á les taux d'intérêts du marché ou d'autres taux de rendement du marché ont augmenté 
durant la période, avec pour conséquence une modification du taux d'actualisation utilisé 
dans le calcul de la valeur d'utilité de l'actif. 

 

3.11. Actifs et passifs financiers 
 

Actifs financiers 

La catégorie « actifs financiers » comprend notamment les participations et les valeurs mobilières 
ne satisfaisant pas aux critères de classement en tant qu'équivalent de trésorerie. 
Les dividendes perçus sont enregistrés lorsqu'ils ont été votés. Les intérêts sont enregistrés en 
résultat sur la base d'un taux d'intérêt effectif. 
 
Lors de la comptabilisation initiale des prêts, les coûts de transaction qui leur sont directement 
imputables leur sont incorporés, si le montant est significatif.  
 
A chaque clôture, les prêts sont évalués à leur coût amorti. Par ailleurs, des dépréciations sont 
constituées et comptabilisées au résultat lorsqu'il existe une indication objective de dépréciation 
du fait d'un événement intervenu après la comptabilisation initiale de l'actif. 
 
Passifs financiers  

Les passifs financiers comprennent les emprunts et autres dettes porteuses d'intérêts.  
 
Lors de leur comptabilisation initiale, ils sont évalués à leur juste valeur sur laquelle sont imputés 
les coûts de transaction qui sont directement attribuables à l'émission du passif. Ils sont ensuite 
comptabilisés au coût amorti sur la base du taux d'intérêt effectif. Le taux effectif comprend le 
taux facial et l'amortissement actuariel des frais d'émission et des primes d'émission et de 
remboursement. 
 
La part à moins d'un an des dettes financières est classée dans le poste passifs financiers courants. 
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3.12. Autres actifs non courants 
 

Ces autres actifs ont été comptabilisés à leur coût d'acquisition. Ces actifs font l'objet de tests de 
valeur dès l'apparition d'indice de perte de valeur et au moins annuellement. 
 

3.13. Actifs et passifs disponibles à la vente 
 

Les actifs et passifs qui sont immédiatement disponibles pour être vendus, et dont la vente est 
hautement probable, sont classés en actifs et passifs disponibles à la vente. Quand plusieurs actifs 
sont destinés à être cédés lors d'une transaction unique, on considère le groupe d'actifs dans son 
ensemble ainsi que les passifs qui s'y attachent. 
 
Les actifs, ou groupe d'actifs, disponibles à la vente sont évalués au montant le plus faible entre la 
valeur nette comptable et la juste valeur nette des coûts de cession. Si les actifs destinés à être 
cédés correspondent à des immeubles de placement, ces derniers sont évalués à la juste valeur 
ƴŜǘǘŜ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ όŁ ŘƛǊŜ ŘΩŜȄǇŜǊǘ ƻǳ ŀǳ ǇǊƛȄ ŘŜ ǾŜƴǘŜ si ce dernier est connu, 
sous déduction des coûts liés à la vente). Les actifs non courants classés comme détenus pour la 
vente ne sont plus amortis. Lorsque les actifs destinés à être cédés sont des sociétés consolidées, 
un impôt différé est constaté sur la différence entre la valeur en consolidation des titres cédés et 
leur valeur fiscale en application de la norme I.A.S. 12 et de la fiscalité en vigueur. 
 
Les actifs et passifs disponibles à la vente sont classés respectivement sur deux lignes du bilan 
consolidé et les comptes de produits et de charges restent consolidés ligne à ligne dans le compte 
de résultat du Groupe. Pour les actifs et passifs qui font l'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. 
 
A chaque clôture, la valeur des actifs et passifs est revue afin de déterminer s'il y a lieu de constater 
une perte ou un profit dans le cas où la juste valeur nette des coûts de cession aurait évolué. 
 
Au 30 juin 2015, le Groupe a signé un protocole de cession d'actif. Le montant comptabilisé en  
ζ ŀŎǘƛŦǎ ŘŜǎǘƛƴŞǎ Ł şǘǊŜ ŎŞŘŞǎ η ŘŜ ƭΩƛƳƳŜǳōƭŜ ŎƻƴŎŜǊƴŞ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ ǇǊƛȄ ŘŜ ǾŜƴǘŜ ŜǎǘƛƳŞ 
ŘƛƳƛƴǳŞ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴΦ [Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŎƻƴŎŜǊƴŞ ǎϥŞƭŝǾŜ Ł с стр Yϵ. Une variation de 
juste valeur de -рс Yϵ ŀ ŞǘŞ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞŜ ǎǳǊ ŎŜǘ ŀŎǘƛŦΦ [Ŝǎ ǇŀǎǎƛŦǎ ƭƛŞǎ Ł ŎŜǘ ƛƳƳŜǳōƭŜ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł 
о тсм YϵΦ 
 

3.14. Instruments financiers dérivés 
 

L'évaluation et la comptabilisation des instruments financiers ainsi que l'information à fournir sont 
définies par les normes I.A.S. 32, I.A.S. 39, I.F.R.S. 7 et I.F.R.S 13. 
 
Le Groupe Frey n'utilise des instruments dérivés que dans le cadre de sa politique de couverture 
Řǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜΦ /Ŝǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎΣ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ Ł ƭŜǳǊ Ǿaleur notionnelle en 
hors bilan en normes françaises, constituent en normes I.F.R.S. des actifs et passifs financiers et 
doivent être inscrits au bilan pour leur juste valeur. 
 
Ces instruments doivent être qualifiés ou non d'opérations de couverture, dont l'efficacité doit 
être vérifiée. Lorsque la relation de couverture est établie (couverture de flux futurs de trésorerie 
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ou cash flow hedge), la variation de valeur de l'instrument, correspondant à la seule partie efficace 
de la couverture est enregistrée en capitaux propres. La variation de valeur de la part inefficace 
est comptabilisée, quant à elle, en compte de résultat selon les valorisations « MTM » 
communiquées par les établissements de crédit concernés. 
 
Dans tous les autres cas, la variation de valeur est directement enregistrée en résultat. 
 
9ȄǇƻǎƛǘƛƻƴ ŀǳ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ŘΩǳƴŜ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜ 

[Ŝ DǊƻǳǇŜΣ ŘŞǘŜƴŀƴǘ ŘŜǎ ƎǊƻǳǇŜǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƻǳ ŘŜ ǇŀǎǎƛŦǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎΣ Ŝǎǘ ŜȄǇƻǎŞ Ł ǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ŘŜ 
marché ou un risque de crédit sur chacune de ses contreparties, tel que défini par I.F.R.S. 7. Le 
DǊƻǳǇŜ ǳǘƛƭƛǎŜ ƭΩŜȄŎŜǇǘƛƻƴ ǇǊŞǾǳŜ ǇŀǊ LΦCΦwΦ{Φ мо ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘ ŘŜ ƳŜǎǳǊŜǊ Ł ƭŀ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ 
ŘΩŀŎǘƛŦǎ ƻǳ ŘŜ ǇŀǎǎƛŦǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ Řǳ ǇǊƛȄ ǉǳƛ ǎŜǊŀƛǘ ǊŜœǳ ǇƻǳǊ ƭŀ ǾŜƴǘŜ ƻǳ ƭŜ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ 
ŘΩǳƴŜ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ƴŜǘǘŜ Ł ƭΩŞƎŀǊŘ ŘΩǳƴ ǊƛǎǉǳŜ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ƭƻǊǎ ŘΩǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ƴƻǊƳŀƭŜ ŜƴǘǊŜ ŘŜǎ 
ƛƴǘŜǊǾŜƴŀƴǘǎ ŘŜ ƳŀǊŎƘŞ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴΦ 
 
Pour déterminer la position nette, le Groupe tient compte des arrangements existants qui 
atténueraient le risque de crédit en cas de défaut (par exemple, un accord de compensation 
ƎƭƻōŀƭŜ ŀǾŜŎ ƭŀ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜύΦ [ΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ǇǊŜƴŘ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŞ ǉǳΩǳƴ 
tel arrangement puisse être juridiquement contraignant en cas de défaut. 
 
[ΩƛƳǇŀŎǘ Şǘŀƴǘ ƴƻƴ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦΣ ƭΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞǊƛǾŞǎ ƴŜ ǇǊŜƴŘ Ǉŀǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ƭΩŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ 
ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ŎǊŞŘƛǘ ό/Φ±Φ!Φύ Ŝǘ ƭΩŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ŘŞōƛǘ ό5Φ±Φ!ΦύΦ 
 
Au 30 juin 2015, les instruments financiers détenus représentent une valeur de -о фмс Yϵ όƘƻǊǎ 
intérêts courus) contre -4 усл Yϵ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΦ 
[ϥƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŀ ŞǘŞ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŞ Ł ƘŀǳǘŜǳǊ ŘŜ уон Yϵ ƘƻǊǎ ƛƳǇƾǘ ŘƛŦŦŞǊŞ 
Ŝƴ ǊŞǎǳƭǘŀǘ Ŝǘ ммм Yϵ Ŝƴ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇŀǊǘ ŜŦŦƛŎŀŎŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ƘƻǊǎ ƛƳǇƾǘ ŘƛŦŦŞǊŞΦ 
 

3.14.1. Instruments financiers composés 
 

Les obligations remboursables en actions (ORA) sont décomposées dès leur comptabilisation 
initiale en tant que passif financier, actif financier ou instruments de capitaux propres 
ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł ƭŀ ǎǳōǎǘŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŀŎŎƻǊŘ ŎƻƴǘǊŀŎǘǳŜƭ Ŝǘ ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ ŀǳȄ ŘŞŦƛƴƛǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴ ǇŀǎǎƛŦ 
ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΣ ŘΩǳƴ ŀŎǘƛŦ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ Ŝǘ ŘΩǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎΦ 
 
[Ŝ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘΩhΦwΦ!Φ ŞƳƛǎ ǇŀǊ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ LC /ƭƻǎ Řǳ /ƘşƴŜ Ŝǎǘ ǉǳŀƭƛŦƛŞ ŘΩƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŎƻƳǇƻǎŞ ŎŀǊ ƭŜ 
ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ Ł ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜ ǎΩŜŦŦŜŎǘǳŜǊŀ ǇŀǊ ƭŀ ǊŜƳƛǎŜ ŘΩǳƴ ƴƻƳōǊŜ ŦƛȄŜ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻƴǘǊŜ ǳƴ 
montant fixe de trésorerie. 
 
[ŀ ŘŞŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ ǎΩŜŦŦŜŎǘǳŜ Ŝƴ ǾŀƭƻǊƛǎŀƴǘ ŘΩŀōƻǊŘ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜ ŘŜǘǘŜ Ł ƭŀ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊΦ [ŀ ƧǳǎǘŜ 
valeur correspond à la valeur des flux de trésorerie futurs contractuels, actualisée au taux du 
ƳŀǊŎƘŞ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ǇƻǳǊ ŘŜǎ ŜƳǇǊǳƴǘǎ ŘŜ ƳşƳŜ ǊƛǎǉǳŜ Ŝǘ ŘŜ ƳşƳŜ ƳŀǘǳǊƛǘŞ Ƴŀƛǎ ǎŀƴǎ 
ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ Ł ƭΩŞŎƘŞŀƴŎŜΦ !ǇǊŝǎ ƭŀ ŘŞŎƻƳǇƻǎƛǘƛƻƴ ƛƴƛǘƛŀƭŜΣ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜ ŘŜǘǘŜ Ŝǎǘ 
ŞǾŀƭǳŞŜ ŀǳ ŎƻǶǘ ŀƳƻǊǘƛ ŀǾŜŎ ŎŀƭŎǳƭ ŘΩǳƴ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŜŦŦŜŎǘƛŦΦ 
 
La composante capitaux propres est déterminée par différence entre la valeur initiale du contrat 
Ŝǘ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜ ŘŜǘǘŜ ƛƴƛǘƛŀƭŜΦ 9ƭƭŜ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǊŞŞǾŀƭǳŞŜ ŜƴǎǳƛǘŜΦ 
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[Ŝ ǘŀǳȄ ǊŜǘŜƴǳ ǇƻǳǊ ƭΩŀŎǘǳŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŦƭǳȄ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŦǳǘǳǊǎ Ŝǎǘ ŘŜ рΣоф ҈Φ 
 
Il est rappelé que la détermination de la composante dette en résultant a été faite en retenant 
ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ Řǳ ŘŞƴƻǳŜƳŜƴǘ Řǳ ŎƻƴǘǊŀǘ Ŝƴ нлмт Ŝǘ ƭŀ ǘǊŀƴǎŦƻǊƳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ hw! Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎΦ 
 
[Ŝ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘΩhΦwΦ!Φ ŀ ŞǘŞ ǊŀŎƘŜǘŞ ǇŀǊ ƭŀ {Φ!Φ CǊŜȅ ƭŜ нл ŦŞǾǊƛŜǊ нлмр ǇƻǳǊ ǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ de  
15 нрн YϵΣ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜ ŘŜǘǘŜ ǎΩŞƭŜǾŀƛǘ ŀƭƻǊǎ Ł м сфт Yϵ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘŜ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎ Ł 
13 ррр Yϵ όƴƻǘŜ мΦрύΦ 
 

3.14.2. Instruments financiers hybrides 
 

9ƴ ƴƻǾŜƳōǊŜ Ŝǘ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмнΣ CǊŜȅ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩhōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
Immobilière Remboursable en Numéraire ou en Actions Nouvelles ou Existantes (OPIRNANE) lui 
ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŜǊ ǎŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘΩŀƭƭƻƴƎŜǊ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ŘŜ ǎŀ ŘŜǘǘŜΦ  
 
Les caractéristiques de cet emprunt obligataire sont les suivantes :  
 

 
[ΩhtLwb!b9 Ŝǎǘ ǳƴ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ƘȅōǊƛŘŜ ŎƻƳǇǊŜƴŀƴǘ ǳƴ ŎƻƴǘǊŀǘ ƘƾǘŜΣ ƴŜǘ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴΣ 
ŞǾŀƭǳŞ ŀǳ ŎƻǶǘ ŀƳƻǊǘƛ ǎŜƭƻƴ ƭŀ ƳŞǘƘƻŘŜ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ ŜŦŦŜŎǘƛŦ Ŝǘ ǳƴ ŘŞǊƛǾŞ ƛƴŎƻǊǇƻǊŞ ŘŜǾŀƴǘ 
être séparé et comptabilisé à la juste valeur par contrepartie du compte de résultat, cette juste 
ǾŀƭŜǳǊ Şǘŀƴǘ ŘŞǘŜǊƳƛƴŞŜ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘΣ Řǳ ŎƻǳǊǎ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǾƻƭŀǘƛƭƛǘŞ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ 
société Frey et des capitaux propres consolidés part du Groupe par action.  
 
[ΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ƭŀ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊ Řǳ ŘŞǊƛǾŞ ŘŜ ƭΩhtLwb!b9 Ŝǎǘ ŘŜ мол Yϵ ǎǳǊ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΦ [Ŝ 
dérivé est valorisé à -п aϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмрΣ ŎƻƴǘǊŜ -пΣм aϵ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΦ 
 

¢ȅǇŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳnt obligataire OPIRNANE 

5ŀǘŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 11/2012 et 12/2012 

aƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ όŜƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 30 

tǊƛȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴκŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ όŜƴ ŜǳǊƻǎύ 18,50 

Taux de conversion 1 

Nombre de titres émis 1 621 691 

Taux nominal (minimum)  6 % 

Echéance 10 ans 
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3.14.3. aŞǘƘƻŘŜǎ ŘΩŞǾŀƭǳŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŀŎǘƛŦǎ Ŝǘ ǇŀǎǎƛŦǎ 
 
Les principales méthodes et hypothèses retenues pour le classement des instruments financiers 
sont reprises dans le tableau suivant (pour les postes de bilan concernés et significatifs) : 
 

aƻƴǘŀƴǘǎ Ŝƴ Yϵ Classement 30.06.2015 31.12.2014 

ACTIF     

Immobilisations corporelles C 7 733 7 695 

Immeubles de placement B 284 254 276 689 

Autres actifs non courants  D 4 081 1 280 

Stocks et en-cours  D 9 007 18 366 

Clients & comptes rattachés D 4 255 4 378 

Autres actifs courants  D 31 370 32 539 

Instruments financiers dérivés E - - 

Trésorerie et équivalents B 15 667 26 877 

Actifs destinés à être cédés A 6 675 - 

PASSIF    

Instruments financiers dérivés non courants (taux)  E 871 982 

Instruments financiers dérivés non courants (emprunts) B 3 957 4 086 

Passifs financiers non courants C 208 316 195 240 

Impôts différés passif  D - 146 

Fournisseurs & comptes rattachés   D 4 946 9 581 

Autres passifs courants  D 16 425 22 755 

Instruments financiers dérivés courants  E 3 045 3 878 

Passifs financiers courants C 24 660 19 622 

A : Actifs destinés à être cédés 
B : Juste valeur par résultat 

C : Evaluation au coût amorti 
D : Evaluation au coût 

E : Juste Valeur par Capitaux Propres 
ou Résultat selon efficacité 

 Il existe trois niveaux de juste valeur selon que l'instrument est coté sur un marché actif  
(niveau 1), que son évaluation fait appel à des techniques de valorisation s'appuyant sur des 
données de marché existantes à la clôture (niveau 2) ou s'appuyant sur des données non 
observables (niveau 3). 
 
Actifs financiers évalués à la juste valeur  30/06/2015 Niveau 1 

Valeurs mobilières de placement  1 205 1 205 

Total 1 205 1 205 
 

Passifs financiers évalués à la juste valeur  30/06/2015 Niveau 2 

Dérivés passifs non courants (instruments de couverture)  871 871 

Dérivés des emprunts convertibles (OPIRNANE) 3 957 3 957 

Dérivés passifs courants (instruments de trading) 3 045 3 045 

Total 7 873 7 873 

 
[Ŝ DǊƻǳǇŜ ǇǊŞŎƛǎŜ ǉǳŜ ƭΩƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘǎ ŘŞǊƛǾŞǎ Ŝǎǘ ŀŘƻǎǎŞŜ Ł ŘŜǎ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘǎ ŘŜ 
programmes en exploitation. 
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3.14.4. Gestion des risques financiers 
 

Risque de change 

La totalité du chiffre d'affaires est réalisée en Europe et en Euros. Le financement des 
investissements est libellé en Euros. Le risque lié au change est donc inexistant. 
wƛǎǉǳŜ ŘŜ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 

Au 30 juin 2015, la dette financière du Groupe auprès des établissements de crédit s'élève à  165 
тло Yϵ ŎƻƴǘǊŜ мот пнл Yϵ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмп, hors comptes courants d'associés et hors lignes 
de crédit à court terme.  

La totalité de la dette financière nette est à taux variable.  

Le Groupe a souscrit sur de nombreux financements plusieurs contrats de couverture sous forme 
de « swaps », « caps » et « tunnels participatifs » réduisant ainsi l'exposition au risque de taux. Le 
ǇƻǳǊŎŜƴǘŀƎŜ ŘŜ ƭŀ ŘŜǘǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ƴƻƴ ǎƻǳƳƛǎ Ł ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ǘŀǳȄ Ŝǎǘ ŘŜ 76,86%  au 
30 juin 2015 contre 82,84 % au 31 décembre 2014. En incluant la dette corporate, ce taux passe à 
64,17%. 
 
Compte tenu des taux actuellement bas et proches de zéro, une simulation a été faite uniquement 
ǎǳǊ ǳƴŜ ōŀǎŜ ŘϥǳƴŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǘŀǳȄ ŘΩƛƴǘŞǊşǘ 9ǳǊƛōƻǊ о Ƴƻƛǎ de 50, 100 et 150 points de 
ōŀǎŜΦ /Ŝǎ ƛƳǇŀŎǘǎ ŀƴƴǳŜƭǎ ǎϥŞƭŝǾŜǊŀƛŜƴǘ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ Ł нру YϵΣ рмс Yϵ Ŝǘ ттп Yϵ ǎǳǊ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ 
financier. 
 

Sensibilité des immeubles de placement au taux de capitalisation 

Le taux moyen de capitalisation utilisé pour l'évaluation des immeubles de placement par les 
experts indépendants est de 6,49 %, contre 6,74 ҈ ǎǳǊ ƭΩŜxercice clos au 31 décembre 2014. 

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 capitalisation  

au 30 juin 2015 
-100 pts -50 pts 6,91 % +50 pts +100 pts 

Valorisation des immeubles de 
placement 

299 732 273 460 250 431 232 481 216 180 

Ecart de valorisation 49 301 23 029 - -17 950 -34 251 

 

Taux de capitalisation  
au 31 décembre 2014 

-100 pts -50 pts 7,08 % +50 pts +100 pts 

Valorisation des immeubles de 
placement 

315 214 291 525 276 689 254 211 239 241 

Ecart de valorisation 38 525 14 836 - -22 478 -37 448 

 

Pour les encours reclassés en immeubles de placement conformément à I.A.S. 40 révisée, la 
variation du taux de capitalisation n'impacte pas les immeubles de placement évalués au coût, ni 
les terrains évalués selon la méthode comparative ou de charge foncière (méthode mixte). 
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Risque de liquidité 

La rentabilité locative des actifs détenus par le Groupe permet à celui-ci d'assurer le service de la 
dette qu'il a levée. 

Au 30 juin 2015Σ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŎƻǾŜƴŀƴǘǎ ŘŜǎ ŀŎǘŜǎ ŘŜ ǇǊşǘǎ ǎƛƎƴŞǎ ǇŀǊ ƭŜ DǊƻǳǇŜ CǊŜȅ Ŝǎǘ 
respecté. 

Les ratios sont les suivants : 

RATIOS LTV 

Dette concernée мтΣм aϵ уΣр aϵ мнΣп aϵ мфΣм aϵ 

Ratios demandés <= 50% <= 60% <= 65% <= 70% 

Ratios 30/06/2015 40% - 44% 43% 61% 51% 

 

RATIOS DSCR  RATIOS ICR 

Dette concernée млΣт aϵ пмΣп aϵ мфΣм aϵ  Dette concernée мфΣм aϵ 

Ratios demandés > 105% > 110% > 120%  Ratios demandés > 2,0 

Ratios 30/06/2015 148% - 223% 159% - 513% 135% - 160%  Ratios 30/06/2015 3,5 

 

Ratios consolidés LTV DSCR ICR 

Dette concernée осΣн aϵ осΣн aϵ осΣн aϵ 

Ratios demandés <= 70% >= 110% >= 1,5 

Ratios 30/06/2015 51% 135% 1,94 

 

Risque de contrepartie 

Le Groupe effectue des transactions financières avec des banques de 1er rang, tant au 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'insolvabilité. 

D'autre part, lors de la signature des baux, les locataires remettent au Groupe des garanties 
financières, soit sous forme de dépôt de garantie, soit sous forme de caution bancaire. 

 

3.15. Stocks et en-cours 
 

Les terrains et les immeubles en stock sont évalués à leur coût d'acquisition ou à leur coût de 
revient à l'exclusion de toute autre charge financière. Une dépréciation est constatée pour tenir 
compte de la valeur économique de chaque bien.  

Conformément aux normes I.A.S. 11 et I.F.R.I.C. 15, il est fait application de la marge à 
l'avancement pour les constructions en cours dès lors qu'il existe un contrat de construction 
(notamment VEFA), acte notarié. La marge à l'avancement est appréhendée dans les comptes 
consolidés via le chiffre d'affaires et le coût de construction. Le degré d'avancement des travaux 
est déterminé par l'architecte en charge de la maîtrise d'ouvrage. La méthode retenue vise à 
reconnaître les produits (chiffre d'affaires) et les coûts, au fur et à mesure du degré d'avancement 
technique constaté. En l'absence de critères objectifs pour déterminer le degré d'avancement 
technique ou pour déterminer la marge attendue, celle-ci est comptabilisée à la livraison. 
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3.16. Créances 
 

Les créances sont comptabilisées à leur valeur nominale. Elles font l'objet de tests de valeur 
périodiques qui permettent de comptabiliser en résultat les éventuelles pertes durables 
constatées. 
 

3.17. Trésorerie et équivalents de trésorerie 
 

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent les disponibilités, les dépôts à court 
terme et les SICAV monétaires, aisément convertibles en un montant connu de trésorerie et 
soumis à un risque négligeable de variation de valeur. Les valeurs mobilières de placement 
monétaires ont été comptabilisées dans les comptes pour leur juste valeur. 
 

3.18. Impôts différés 
 

Le Groupe applique la norme I.A.S. 12 (Impôts exigibles et différés). 
 
Les activités soumises à l'impôt sont fiscalisées au taux de droit commun. La fiscalité différée pour 
les activités soumises à l'impôt sur les sociétés est prise en compte. Les impôts différés sont 
calculés selon la méthode du report variable sur l'ensemble des différences futures entre les 
résultats comptables et fiscaux apparaissant lorsque la valeur comptable d'un actif ou d'un passif 
est différente de sa valeur fiscale. Ces différences temporelles génèrent des actifs et passifs 
d'impôts qualifiés de différés. 
 
Les impôts différés sur les éléments comptabilisés en capitaux propres sont également 
comptabilisés en capitaux propres. 
 
Les impôts différés actifs résultant de différences temporaires et de déficits fiscaux reportables 
ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŜƴǘ όƻǳ ǎƻƴǘ ƭƛƳƛǘŞǎύ ŀǳ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩƛƳǇƾǘ ǊŞŎǳǇŞǊŀōƭŜΦ 
 
La société mère du Groupe, ses filiales transparentes fiscalement et les sociétés FRF 01, IF Clos du 
Chêne, Chanteloup 01, Chanteloup 02 et Seclin 01 sont placées sous le régime S.I.I.C.. Sur les 
opérations entrant dans le champ de ce dispositif, aucun impôt différé n'est constaté. 
 

3.19. Actions propres 
 

Dans le cadre du contrat de liquidité mis en place par la société Frey, les actions propres sont 
enregistrées pour leur coût d'acquisition en diminution des capitaux propres. Les résultats de 
cession de ces titres sont imputés directement dans les capitaux propres et ne contribuent pas au 
résultat de l'exercice. 
 
Au 30 juin 2015, Frey détient 14 217 actions dans le cadre du contrat de liquidité, soit une contre-
ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ пмн Yϵ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ Řǳ ŘŜǊƴƛŜǊ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ōƻǳǊǎŜΦ 
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3.20. Provisions et passifs éventuels 
 

Conformément à la norme I.A.S. 37 (Provisions, passifs éventuels et actifs éventuels), les 
provisions sont comptabilisées lorsqu'à la date de clôture, le Groupe a une obligation actuelle, 
juridique ou implicite qui résulte d'un fait générateur passé dont le montant peut être estimé de 
manière fiable et dont il est probable qu'une sortie de ressource représentative d'avantages 
économiques sera nécessaire pour éteindre l'obligation. Cette obligation peut être d'ordre légal, 
règlementaire ou contractuel. Ces provisions sont estimées selon leur nature en tenant compte 
des hypothèses les plus probables. Les montants sont actualisés lorsque l'effet du passage du 
temps est significatif. 
 

3.21. Coûts des emprunts 
 

La norme I.A.S. 23 prévoit que les coûts d'emprunt qui sont directement attribuables à 
l'acquisition, la construction ou la production d'un actif qualifié font partie du coût de cet actif. Les 
autres coûts d'emprunts sont comptabilisés en charges.  
 
Les groupes ne sont pas tenus d'appliquer la norme aux coûts d'emprunts directement 
attribuables à l'acquisition, la construction ou la production : 

Á d'un actif qualifié évalué à la juste valeur, tel que peut l'être un immeuble de placement ; 

Á de stocks qui sont fabriqués ou autrement produits en grandes quantités.  

 
Au sein du Groupe Frey, les frais d'emprunts supportés au cours de la période concernent des 
actifs comptabilisés en immeubles de placement à la juste valeur ; la norme I.A.S. 23 n'a donc 
ǉǳΩǳƴ ƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ Řǳ DǊƻǳǇŜΦ 
 
[Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜǎ ŦǊŀƛǎ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊǎ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŞǎ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł нтр Yϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмрΣ ŎƻƴǘǊŜ улф Yϵ ŀǳ ом 
ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΦ !ǳŎǳƴ ŦǊŀƛǎ ƴΩŀ ŞǘŞ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŞ ŎƻƴŎŜǊƴŀƴǘ ƭŜǎ ŎƻŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмрΣ 
comme au 31 décembre 2014. 
 

3.22. Engagement envers le personnel 
 

La norme I.A.S. 19 fixe les modalités de comptabilisation des avantages consentis au personnel. 
Elle s'applique à l'ensemble des rémunérations payées en contrepartie des services rendus, à 
l'exception des rémunérations en actions qui sont traitées par la norme I.F.R.S. 2. 
Les salariés du Groupe bénéficient d'avantages à court terme (congés payés, congés maladie), et 
d'avantages postérieurs à l'emploi (indemnités de fin de carrière / départ à la retraite). 
 
Les indemnités de départ à la retraite sont versées aux salariés des sociétés françaises au moment 
de leur départ à la retraite en fonction de leur ancienneté et de leur salaire à l'âge de la retraite. 
Ces indemnités relèvent du régime des prestations définies. 
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Les sociétés du Groupe Frey ont procédé aux calculs d'indemnités de départ à la retraite dans 
l'hypothèse d'un départ volontaire conformément à la convention collective de promotion 
immobilière. 
 
[Ŝ ŎŀƭŎǳƭ ŘŜǎ ŜƴƎŀƎŜƳŜƴǘǎ ŀŎǘǳŀǊƛŜƭǎ ƴΩŀ Ǉŀs été mis à jour au 30 juin 2015 ; aucun mouvement 
ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦ ƴΩŜǎǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜΦ 
 
Les principaux paramètres retenus pour l'évaluation actuarielle de ces engagements au 31 
décembre 2014 sont les suivants : 

Á !ƎŜ Řǳ ŘŞǇŀǊǘ Ł ƭŀ ǊŜǘǊŀƛǘŜ ŎŀƭŎǳƭŞ ǎǳǊ ƭŀ ōŀǎŜ ŘΩǳƴŜ ŘǳǊŞŜ ŘŜ Ŏƻǘƛǎŀǘƛƻƴǎ ŘŜ пм ŀƴǎ ǇƭŀŦƻƴƴŞ 
Ł ƭΩŃƎŜ ŘŜ ст ŀƴǎΣ 

Á Evolution des salaires   1,5 %, 

Á Taux de charges sociales  40 %, 

Á Taux d'actualisation   1,66 %.    

 

3.23. Reconnaissance du revenu 
 

Les revenus liés à la promotion sont reconnus selon la méthode de l'avancement des travaux. 
[ϥƛƴǘŞƎǊŀƭƛǘŞ ŘŜǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ±ŜƴǘŜ Ŝƴ ƭϥ9ǘŀǘ CǳǘǳǊ ŘΩ!ŎƘŝǾŜƳŜƴǘ ό±Φ9ΦCΦ!Φύ Ŝǎǘ ŎƻƴŎernée par 
cette méthode. 
 
Les revenus locatifs sont constitués par la location des biens immobiliers, ils sont comptabilisés 
selon les modalités et échéances prévues à chaque bail et à la date de facturation ; le cas échéant, 
le produit d'une période locative se situant au-delà de la date de clôture est porté en produits 
constatés d'avance. 
 
{Ŝƭƻƴ ƭŀ ƴƻǊƳŜ L!{ муΣ ƭŜǎ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜǎΣ ŦǊŀƴŎƘƛǎŜǎ Ŝǘ ǇŀƭƛŜǊǎ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛŦǎ ǎƻƴǘ ŞǘŀƭŞǎ ǎǳǊ ƭŀ ŘǳǊŞŜ 
ferme du bail. 
 

3.24. Contrats de location 
 

Selon la norme IAS 17, un contrat de location est un accord par lequel le bailleur cède au preneur, 
pour une période déterminée, le droit d'utilisation d'un actif en échange d'un paiement ou d'une 
série de paiements. 
 
Un contrat de location-financement est un contrat de location ayant pour effet de transférer au 
preneur la quasi-totalité des risques et des avantages inhérents à la propriété d'un actif. Au début 
de la période de location, le preneur comptabilise les contrats de location-financement à l'actif et 
au passif du bilan à la juste valeur du bien loué ou, si celle-ci est inférieure, à la valeur actualisée 
des loyers minimaux au titre du contrat de location. Les immobilisations acquises au travers de 
contrats de location-financement sont amorties selon les durées d'utilité appliquées par le 
Groupe. 
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Un contrat de location simple désigne tout contrat de location autre qu'un contrat de location-
financement. Les paiements au titre du contrat de location simple doivent être comptabilisés en 
charges sur une base linéaire pendant toute la durée du contrat de location. 
 
 
Les contrats de location du Groupe Frey en tant que bailleur 

Les revenus locatifs du Groupe Frey proviennent de contrats de location simples. 
 
Les contrats de location du Groupe Frey en tant que preneur 

Les contrats ŘŜ ƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ŎƭŀǎǎŞǎ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘŜ ƭƻŎŀǘƛƻƴ ǎƛƳǇƭŜ ǎΩƛƭ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǇǊŞǾǳ ŘŜ 
ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ ŘŜ ǇǊƻǇǊƛŞǘŞ Ł ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜ ƭŀ ŘǳǊŞŜ Řǳ ŎƻƴǘǊŀǘΦ 5ŀƴǎ ƭŜ Ŏŀǎ ŎƻƴǘǊŀƛǊŜΣ ƛƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊŀǘ 
de location financement. 
 
Au 30 juin 2015, douze contrats de location-financement immobiliers ont été retraités dans les 
comptes consolidés, dont six contrats sur les coentreprises. 
 

3.25. Autres Produits et autres Charges opérationnels 
 

Les opérations non courantes de montant significatif et pouvant nuire à la lisibilité de la 
performance courante sont classées sur deux lignes « Autres produits » et « Autres charges ».  
 
Ces lignes comprennent notamment : 

Á les coûts de réorganisation et de restructuration, 

Á les indemnités exceptionnelles, 

Á les plus ou moins-values sur cessions d'actifs autres que celles portant sur les éventuelles 
cessions d'immeubles de placement, ces opérations étant considérées par nature par le 
Groupe Frey comme des opérations courantes. 

 

3.26. Elimination des opérations internes au groupe 
 

Les transactions, ainsi que les actifs et passifs réciproques entre les entreprises consolidées par 
intégration globale sont éliminés, de même que les résultats internes au groupe (dividendes, 
provisions pour risques et charges constituées en raison de pertes subies par les entreprises 
consolidées, provisions pour dépréciation des comptes courants intra-groupe, plus-values ou 
moins-values dégagées à l'occasion de cessions internes au Groupe). L'élimination des résultats 
internes est répartie entre la part groupe et les intérêts minoritaires dans l'entreprise ayant réalisé 
les résultats. 
 
Les pertes intra-groupe entre les entreprises intégrées ne sont éliminées que dans la mesure où 
elles ne nécessitent pas une dépréciation.  
 
Les résultats sur les opérations internes avec des entreprises mises en équivalence sont éliminés 
au prorata du pourcentage d'intérêt du groupe dans ces entreprises. 
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3.27. Segments opérationnels 
 

[ŀ ƴƻǊƳŜ LΦCΦwΦ{Φ у ƛƳǇƻǎŜ ƭŀ ǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛƻƴ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎŜƎƳŜƴǘǎ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭǎ Řǳ 
Groupe. 
 
Cette norme introduit « l'approche de la Direction » pour établir l'information sectorielle. Elle 
requiert une présentation de l'information sectorielle basée sur le reporting interne régulièrement 
examiné par le principal décideur opérationnel du Groupe afin d'évaluer la performance de 
chaque secteur opérationnel et de leur allouer des ressources. 
¦ƴ ǎŜƎƳŜƴǘ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴƴŜƭ Ŝǎǘ ǳƴ ƎǊƻǳǇŜ ŘΩŀŎǘƛŦǎ Ŝǘ ŘϥƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŜƴƎŀƎŞŜǎ Řŀƴǎ ƭŀ ŦƻǳǊƴƛǘǳǊŜ ŘŜ 
services qui sont exposés à des risques et à une rentabilité différents de ceux des autres segments 
opérationnels du Groupe. 
 
Le management du Groupe Frey a identifié trois segments opérationnels : 

Á l'activité foncière (loyers et autres revenus perçus sur les actifs en patrimoine),  

Á l'activité de promotion immobilière (création de Parcs d'Activités Commerciales), 

Á les autres activités (facturations de holding, de commercialisation et d'activités support). 

  
Les écarts d'acquisition et les actifs incorporels non amortissables sont regroupés avec les autres 
actifs non courants (actifs corporels et incorporels amortissables) au sein d'une Unité Génératrice 
de Trésorerie (U.G.T.), définie comme le plus petit groupe d'actifs identifiable générant des 
entrées de trésorerie largement indépendantes des flux de trésorerie générés par d'autres actifs 
ou groupe d'actifs. 
 
Le Groupe considère que chaque programme en promotion ou chaque immeuble de placement 
est représentatif d'une U.G.T., chaque U.G.T. peut être affectée à un ou plusieurs segments 
opérationnels selon sa destination économique. 
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Informations au 30 juin 2015 

 

Compte de résultat 

En Kϵ - au 30 juin 2015 

Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Loyers 7 435    

Charges non récupérables -21    

Loyers nets 7 414    

Chiffre des ventes  7 945   

/ƻǶǘ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŀƴŘƛǎŜǎ ǾŜƴŘǳŜǎ  -7 313   

Marge de promotion  632   

Autres chiffre d'affaires   673  

Coût des autres services vendus   -175  

Marge sur autres activités   498  

Total loyers et marges    8 544 

Services extérieurs -1 166 -245 -824 -2 235 

Charges de personnel -694 -512 -386 -1 592 

Autres Produits et Charges  1 078 -186 -25 867 

Impôts et taxes  -135 -162 -30 -327 

Reprises sur amortissements et provisions 10 - - 10 

Dotations aux amortissements et dépréciations -137 -2 -226 -365 

Résultat opérationnel courant  6 370 -475 -993 4 902 

Autres Produits et Charges opérationnels -43 -8 - -51 

Ajustement des valeurs des imeubles de placement 2 357 - - 2 357 

Résultat opérationnel  8 684 -483 -993 7 208 

Quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence 2 688 -103 - 2 585 

Résultat opérationnel après quote-part du résultat net des 

entreprises mises en équivalence  
11 372 -586 -993 9 793 

Coût de l'endettement net -3 714 12 -52 -3 754 

Ajustement des valeurs des actifs financiers 932 - 30 962 

Résultat avant impôts  8 590 -574 -1 015 7 001 

Impôts sur les résultats  211 - -45 166 

Résultat net des entreprises consolidées  8 801 -574 -1 060 7 167 

 Résultat net des Participations ne donnant pas le contrôle - -7 - -7 

Résultat net (part du groupe)  8 801 -581 -1 060 7 160 

 
 

Activité foncière  

Sur le semestre, la ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭƻȅŜǊǎ Ł ǇŞǊƛƳŝǘǊŜ Ŏƻƴǎǘŀƴǘ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł ҌмΣу҈ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ мer 
semestre 2014. Elle est compensée par la cession de deux actifs au véhicule FRF.  

Par ailleurs, le Groupe avait enregistré en 2014 des éléments non récurrents pour un montant de 
400 KϵΣ ŎƻƳǇƻǎŞǎ ŘŜ ŘǊƻƛǘǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǊŜŦŀŎǘǳǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ǘǊŀǾŀǳȄ ǇǊŜƴŜǳǊǎΦ  
 
Activité Promotion 

Au 30 juin 2015, le Groupe a livré et vendu à des enseignes leurs coques situées au sein des retail 
ǇŀǊƪǎ ŘŜ .ŜƭŦƻǊǘ Ŝǘ ŘŜ .ŀȅƻƴƴŜΣ ŜȄǇƭƛǉǳŀƴǘ ƭŜ ǾƻƭǳƳŜ ŘΩŀŎtivité Promotion sur le semestre. 
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Les principaux agrégats du bilan par segments opérationnels sont les suivants : 

 

Actif 
9ƴ Yϵ - au 30.06.2015 

Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Immeubles de placement 284 254 - - 284 254 

Titres mis en équivalence 33 506 -119 -  33 387 

Stocks et en-cours  - 9 007 - 9 007 

 

Passif 
9ƴ Yϵ - au 30.06.2015 

Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Passifs financiers 205 519 - 2 797 208 316 

Passifs financiers courants 24 419 - 241 24 660 
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Informations au 31 décembre 2014 

 

Compte de résultat 

En Kϵ - au 31 décembre 2014 

Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Loyers  15 369    

Charges non récupérables -146    

Loyers nets 15 223    

Chiffre des ventes  16 616   

/ƻǶǘ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜǎ Ƴŀrchandises vendues  -13 450   

Marge de promotion  3 166   

Autres chiffre d'affaires   1 383  

Coût des autres services vendus   -170  

Marge sur autres activités   1 213  

Total loyers et marges    19 602 

Services extérieurs -3 182 -262 -2 070 -5 514 

Charges de personnel -1 655 -852 -571 -3 078 

Autres Produits et Charges  529 168 -14 683 

Impôts et taxes  -459 -237 -76 -772 

Reprises sur amortissements et provisions 145 - - 145 

Dotations aux amortissements et dépréciations -227 -34 -355 -616 

Résultat opérationnel courant  10 374 1 949 -1 873 10 450 

Autres Produits et Charges opérationnels - -422 - -422 

Ajustement des valeurs des immeubles de placement 10 191 - - 10 191 

Résultat opérationnel  20 565 1 527 -1 873 20 219 

Quote-part de résultat net des sociétés mises en équivalence 1 597 101 - 1 698 

Résultat opérationnel après quote-part du résultat net des 

entreprises mises en équivalence  
22 162 1 628 -1 873 21 917 

Coût de l'endettement net -6 113 -87 -193  -6 393 

Ajustement des valeurs des actifs financiers -2 434 - -78 -2 512 

Résultat avant impôts  13 615 1 541 -2 144 13 012 

Impôts sur les résultats  997 10 186 1 193 

Part dans les résultats des sociétés mises en équivalence - - - - 

Résultat net des entreprises consolidées  14 612 1 551 -1 958 14 205 

Résultat net des Participations ne donnant pas le contrôle - 2 - 2 

Résultat net (part du groupe)  14 612 1 553 -1 958 14 207 

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

Actif 
9ƴ Yϵ - au 31.12.2014 

Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Immeubles de placement 276 689 - - 276 689 

Titres mis en équivalence 30 814 207 - 31 021 

Stocks et en-cours  - 18 334 32 18 366 

 

Passif 
9ƴ Yϵ - au 31.12.2014 

Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Passifs financiers 192 322 - 2 918 195 240 

Passifs financiers courants 19 352 33 237 19 622 
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Informations au 30 juin 2014 

 

Compte de résultat  

En Kϵ - au 30 juin 2014 

Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Loyers 7 933    

Charges non récupérables -70    

Loyers nets 7 863    

Chiffre des ventes  611   

/ƻǶǘ ŘΩŀŎƘŀǘ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŀƴŘƛǎŜǎ ǾŜƴŘǳŜǎ  -970   

Marge de promotion  -359   

Autres chiffre d'affaires   621  

Coût des autres services vendus   -383  

Marge sur autres activités   238  

Total loyers et marges    7 742 

Services extérieurs -1 629 -544 -1 119 -3 292 

Charges de personnel -840 617 -418 -641 

Autres Produits et Charges  391 197 -9 579 

Impôts et taxes  -123 -117 -17 -257 

Reprises sur amortissements et provisions 34 2 - 36 

Dotations aux amortissements et dépréciations -107 -8 -165 -280 

Résultat opérationnel courant  5 589 -212 -1 490 3 887 

Autres Produits et Charges opérationnels - - - - 

Ajustement des valeurs des immeubles de placement 5 711 - - 5 711 

Résultat opérationnel  11 300 -212 -1 490 9 598 

Quote-part de résultat net des sociétés mises en 

équivalence 421 -67 - 354 

Résultat opérationnel après quote-part du résultat net 

des entreprises mises en équivalence  11 721 -279 -1 490 9 952 

Coût de l'endettement net -2 614 -41 -129 -2 784 

Ajustement des valeurs des actifs financiers -1 437 - -60 -1 497 

Résultat avant impôts  7 670 -320 -1 679 5 671 

Impôts sur les résultats  462 176 101 739 

Résultat net des entreprises consolidées  8 132 -144 -1 578 6 410 

Intérêts des minoritaires  - 2 - 2 

Résultat net (part du groupe)  8 132 -142 -1 578 6 412 

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

Actif 
9ƴ Yϵ - au 30.06.2014 

Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Immeubles de placement 266 956 - - 266 956 

Stocks et en-cours  - 11 924 - 11 924 

 
Passif 

9ƴ Yϵ - au 30.06.2014 
Activité 

foncière 

Promotion 

immobilière 
Autres Total 

Passifs financiers 149 984 2 755 3 037 155 776 

Passifs financiers courants 32 207 363 234 32 804 
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3.28. Résultat par action 
  

Le résultat par action non dilué (résultat de base par action) correspond au résultat net part du 
Groupe de l'exercice attribuable aux actions ordinaires rapporté au nombre moyen pondéré des 
actions en circulation au cours 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 l'exercice, ajusté du 
nombre d'actions ordinaires rachetées ou émises au cours de l'exercice. 
 
Pour le calcul du résultat dilué par action, le nombre moyen d'actions en circulation est ajusté pour 
tenir compte de l'effet dilutif des instruments de capitaux propres émis par l'entreprise et 
susceptibles d'accroître le nombre d'actions en circulation. 
 
¦ƴ ǎŜǳƭ ƛƴǎǘǊǳƳŜƴǘ ŘƛƭǳǘƛŦ ŜȄƛǎǘŜ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлмрΦ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ ŘŜǎ hōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ Ł tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ 
Immobilière Remboursables en Numéraire et / ou en Actions Nouvelles ou Existantes (OPIRNANE) 
émises par lŀ ǎƻŎƛŞǘŞ CǊŜȅ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ нлмнΦ 
 
Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ŀǳŎǳƴ ŀǳǘǊŜ ǘƛǘǊŜ Řƻƴƴŀƴǘ ŀŎŎŝǎ ŀǳ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ CǊŜȅΦ 
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4. PÉRIMÈTRE DE CONSOLIDATION 
 

Sociétés du périmètre de consolidation 
Méthode de 
consolidation 

30/06/2015 31/12/2014 

% 

ŘΩƛƴǘŞǊşǘ  % contrôle 

% 

 ŘΩƛƴǘŞǊşǘ  

% 

contrôle 

SA Frey IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 398 248 591 00065      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SL Frey Invest IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

 Barcelona - Espagne      

SL Parla Natura IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

Barcelona - Espagne      

Frey Durango IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

Espagne      

SNC Pôle Europe IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 451 915 748 00029      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SCI Seclin 01 IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 382 460 707 00021      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC La Rive de la Garonne IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N°SIRET 484 964 903 00021      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SAS EPC IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 484 553 326 00022      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

{/L ŘŜ [ΩhǊƎŜǾŀƭ NC (1) - - 50.00% 50.00% 

N° SIRET 478 791 635 00020      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC Pierry 01 IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 452 928 971 00020      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Gestion et Transactions IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 494 334 477 00028      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SASU Frey Aménagement et Promotion  IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 500 202 049 00028      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Neuilly Sous Clermont IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 501 640 007 00024      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Chêne Vert  IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 502 925 084 00043      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Cormontreuil 01 ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

N° SIRET 508 928 314 00022      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Quadrant Nord IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 508 939 741 00023      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Plein Sud IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 512 278 409 00028      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Bezannes IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
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Sociétés du périmètre de consolidation 
Méthode de 
consolidation 

30/06/2015 31/12/2014 

% 

ŘΩƛƴǘŞǊşǘ  % contrôle 

% 

 ŘΩƛƴǘŞǊşǘ  

% 

contrôle 

N° SIRET 512 278 334 00028      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Torcy IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 513 302 703 00022      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC  IF Bener  IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 518 272 075 00020      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SCCV AAP ME - CE 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

N° SIRET 515 348 746 00022      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SCI Sopic Frey ME - CE 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

N° SIRET 517 826 111 00026      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SAS PAI 01 ME - CE 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

N° SIRET 520 281 957 00024      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SCI PAI 02 ME - CE 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

N° SIRET 522 765 502 00029      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Saint Parres IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 520 914 581 00027      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SCI IF Cormontreuil 02 IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 529 494 783 00028      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SAS IF Clos du Chêne IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 533 187 316 00013      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Plein Est IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 533 350 658 00019      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SNC IF Plein Ouest IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 533 140 646 00019      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SAS Chanteloup 01 IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 495 260 952 00033      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SAS Chanteloup 02 IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 495 271 140 00032      

1 rue René Cassin ς 51430 Bezannes      

SAS FRF 01 ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

N° SIRET 538 460 650 00012 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI FRF 02 ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

N° SIRET 538 486 143 00018      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SNC IF Sud Ouest IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 538 185 620 00019      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI FRF 2 La Francheville ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 



 

 
FREY - RAPPORT FINANCIER AU 30 JUIN 2015 | PAGE 52 

Sociétés du périmètre de consolidation 
Méthode de 
consolidation 

30/06/2015 31/12/2014 

% 

ŘΩƛƴǘŞǊşǘ  % contrôle 

% 

 ŘΩƛƴǘŞǊşǘ  

% 

contrôle 

N° SIRET 539 695 783 00016      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI FRF 2 Torcy ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

N° SIRET 539 682 930 00018      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

{//± [ϥ!ƎŜƴŀƛǎŜ ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ME - CE 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

N° SIRET 750 095 143 00012      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI FRF 2 Narbonne ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

N° SIRET 485 096 705 00036      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI FRF 2 Le Pontet ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

N° SIRET 751 194 861 00017      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI FRF 2 Brest Saint-Dié ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

N° SIRET 539 681 270 00010      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

{/L ŘŜ [ΩLǎƭŜ {ŀƛƴǘ-Hubert IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 478 679 731 00040      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI FRF 2 Seclin ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

N° SIRET 788 846 350 00015      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI IF Allondon IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 790 403 372 00010      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI IF Valentine IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

N° SIRET 790 402 242 00016      

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes      

SCI Frey Murs 01 

N° SIRET 794 375 758 00016 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

SC FRF 2 Belfort 

N° SIRET 794 430 454 00015 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

SCI FAP Golf 

N° SIRET 794 362 137 00018 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

NC (2) - - 100.00% 100.00% 

SCI Zone A 

N° SIRET 488 512 286 00029 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

SCI du Golf 

N° SIRET 353 520 463 00038 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

NV (2) - - 100.00% 100.00% 

SC FRF 2 Khepri 1 

N° SIRET 800 283 236 00019 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

SC FRF 2 Khepri 2 

N° SIRET 800 283 285 00016 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

ME - CE 33.33% 33.33% 33.33% 33.33% 

SAS ZCN Aménagement IG 99.00% 99.00% 99.00% 99.00% 
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Sociétés du périmètre de consolidation 
Méthode de 
consolidation 

30/06/2015 31/12/2014 

% 

ŘΩƛƴǘŞǊşǘ  % contrôle 

% 

 ŘΩƛƴǘŞǊşǘ  

% 

contrôle 

N° SIRET 800 827 842 00017 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

SAS F.Events 

N° SIRET 800 496 374 00011 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

{/L [ŀ tŀǘǊƻŎƭƛŜƴƴŜ ŘΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ 

N°SIRET 803 896 661 00011 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

ME - CE 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

SCI IF Ecopole 

N° SIRET 807 934 997 00014 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

SCI Massonex 

N° SIRET 508 376 787 00026 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

IG 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

ZCN Investissement 

N° SIRET 810 418 889 00012 

1, rue René Cassin- 51430 Bezannes 

IG 100.00% 100.00% - - 

IG : Intégration Globale, ME - CE : Mise en Equivalence des coentreprises, NC : Non Consolidé 
 
όмύ [ŀ {/L ŘŜ [ΩhǊƎŜǾŀƭ ŀ ŞǘŞ ŘƛǎǎƻǳǘŜ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлмрΦ 
 
(2) Les sƻŎƛŞǘŞǎ {/L Řǳ DƻƭŦ Ŝǘ  C!t DƻƭŦ ƻƴǘ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŀǳ мŜǊ ƧŀƴǾƛŜǊ нлмр ŘΩǳƴŜ Řƛǎǎƻƭǳǘƛƻƴ ǎŀƴǎ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴ ǇŀǊ ¢ǊŀƴǎƳƛǎǎƛƻƴ ¦ƴƛverselle de 
Patrimoine au profit de la SAS Frey Aménagement et Promotion. 
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5. NOTES SUR LES COMPTES CONSOLIDÉS AU 30 JUIN 2015 
 

5.1. Notes sur le compte de résultat 
 

5.1.1. /ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ 
 

Ventilation du chiffre d'affaires par zone géographique 
Ŝƴ Yϵ 

30.06.2015 
6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 
6 mois 

France 15 372 31 818 8 270 

Espagne 681 1 550 895 

Total 16 053 33 368 9 165 

 

5.1.2. Détails sur la comptabilisation des contrats à long terme selon la méthode de 
ƭΩŀǾŀƴŎŜƳŜƴǘ 

 
Les informations indiquées dans la note ne concernent que les programmes en cours. 
 
!ǳŎǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ƴΩŜǎǘ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлм5. 
 

5.1.3. Achats consommés 
 

Détail des achats consommés  
Ŝƴ Yϵ 

30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

Achats de Matières Premières et Marchandises  7 291 13 382 915 

Autres Achats et Charges Externes  2 453 5 898 3 800 

Achats consommés  9 744 19 280 4 715 

 

5.1.4. Charges de personnel 
 

9ƴ Yϵ 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

Salaires & traitements  1 067 2 231 470 

Charges sociales 525 847 171 

Total  1 592 3 078 641 

 

Effectif ς répartition par catégorie 

Effectif fin de période 

30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 

12 mois 
Variation 

Employés  24 21 3 

Cadres  37 34 3 

Total  61 55 6 

 

Les effectifs au 30/06/2015 incluent 3 CDD de remplacement pour des congés maternité dans la 
catégorie « Employés ». 
[ΩŜŦŦŜŎǘƛŦ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Řǳ DǊƻǳǇŜ Ł ŘŀǘŜ Ŝǎǘ ŘƻƴŎ ŘŜ р8 personnes. 
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5.1.5. Autres Produits et Charges 
 

9ƴ Yϵ 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

tǊƻŘǳƛǘǎ ŘŜ /Ŝǎǎƛƻƴ ŘŜǎ 9ƭŞƳŜƴǘǎ ŘΩ!ŎǘƛŦǎ όмύ 4 434 5 277 2 

Produits de cession de servitudes - 240 240 

5Ǌƻƛǘǎ ŘΩŜƴǘǊŞŜ Ŝǘ ƛƴŘŜƳƴƛǘŞǎ ǊŜœǳŜǎ όнύ 702 - - 

Autres produits sur projets (3) - 516 - 

Produits divers de gestion courante 100 508 470 

±ŀƭŜǳǊ /ƻƳǇǘŀōƭŜ ŘŜǎ 9ƭŞƳŜƴǘǎ ŘΩ!ŎǘƛŦǎ /ŞŘŞǎ όмύ -4 005 -5 602 -32 

LƴŘŜƳƴƛǘŞǎ ŘΩŞǾƛŎǘƛƻƴ -240 -58 -13 

Charges diverses de gestion courante -124 -198 -88 

Autres produits et charges 867 683 579 
 

όмύ 9ƴ нлмрΣ ǳƴ ƛƳƳŜǳōƭŜ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŀ ŞǘŞ ŎŞŘŞ ǇƻǳǊ пΣп aϵΦ 9ƴ нлмпΣ ǳƴ ƛƳƳŜǳōƭŜ Ŝƴ ŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǳƴ ƛƳƳŜǳōƭŜ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ƻƴt été cédés 
ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǘƻǘŀƭ ŘŜ рΣо aϵΦ 
όнύ [Ŝ DǊƻǳǇŜ CǊŜȅ ŀ ǊŜœǳ ǳƴŜ ƛƴŘŜƳƴƛǘŞ ŘŜ ǊŞǎƛƭƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ōŀƛƭ ŘŜ тлл Yϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нм5. 
(3) Ce poste intègre des écritures de régularisations sur exercices antérieurs. 
 

5.1.6. Impôts et taxes 
 

En Kϵ 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

Impôts et taxes sur rémunérations 87 81 41 

Autres impôts et taxes : C.E.T., taxes foncières, ǊŞƎƛŜΣΧ  240 691 216 

Total  327 772 257 

 

5.1.7. Reprises sur amortissements et dépréciations 
 

En Kϵ 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

Immobilisations  - - - 

Stocks 10 105 - 

Autres actifs non courants - - 36 

Provisions pour risques et charges - 40 - 

Total  10 145 36 
 

5.1.8. Dotations aux amortissements et dépréciations 
 

En Kϵ 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

Immobilisations 257 515 262 

Stocks - - - 

Créances - - 2 

Autres actifs non courants 108 101 16 

Provisions pour risques et charges - - - 

Total  365 616 280 
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5.1.9. Autres Produits et autres Charges opérationnels 
 

En Kϵ 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

Plus-value et moins-value sur cession titres (*) -8 - - 

Charges sur projet (**) -43 -422 - 

Autres produits opérationnels - - - 

Autres charges opérationnelles - - - 

Total  -51 -422 - 

(*) Moins-ǾŀƭǳŜ ƭƛŞŜ Ł ƭŀ ƭƛǉǳƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {/L ŘŜ ƭΩhǊƎŜǾŀƭΦ 

(**) Les charges sur projets correspondent à des abandons de projets. 

 

5.1.10. /ƻǶǘ ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƴŜǘ Ŝǘ ŀjustement des valeurs des actifs financiers 
 

En Kϵ 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

/ƘŀǊƎŜǎ ŘΩƛƴǘŞǊşǘǎ  -3 610 -6 204 -2 687 

Charges et produits liés aux instruments financiers -589 -1 013 -498 

Autres charges financières -3 -207 -70 

Autres produits financiers 448 1 031 471 

Coût ŘŜ ƭΩŜƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ƴŜǘ -3 754 -6 393 -2 784 

Ajustement des valeurs des instruments financiers 962 -2 512 -1 497 

Dérivés de taux 832 -2 058 -1 254 

Dérivés des emprunts convertibles 130 -454 -243 

Total  -2 792 -8 905 -4 281 
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5.1.11. Impôts sur les résultats  
 

En Kϵ 
30.06.2015 

6 mois 

31.12.2014 
12 mois 

30.06.2014 

6 mois 

Résultat avant impôt de l'ensemble consolidé  7 001 13 012 5 671 

- Quote-part de résultat net des sociétés mises en 

équivalence 
-2 585 -1 698 -354 

Résultat avant impôt et quote-part de résultat net des 

sociétés mises en équivalence 
4 416 11 314 5 317 

Taux théorique de l'impôt  33,33 % 33,33 % 33,33 % 

Montant théorique de l'impôt  1 472 3 771 1 772 

Effet sur l'impôt théorique de :    

Incidence du secteur non taxable -2 214 -5 416 -2 880 

Exit tax actualisée 7 28 14 

Différences permanentes -70 -191 34 

Déficits non activés 561 597 325 

Différence de taux d'impôt différé sur l'exercice 113 45 64 

Autres -35 -27 -68 

Taux effectif de l'impôt  -3,76 % -10,54 % -13,90 % 

Montant effectif de l'impôt  -166 -1 193 -739 

 
 

En Kϵ 
30.06.2015 

6 mois 
31.12.2014 

12 mois 
30.06.2014 

6 mois 

Impôt exigible  10 95 81 

Impôt différé  -176 - 1 288 -820 

Total  -166 -1 193 -739 

 

Dans cette analyse, un signe « - » signifie un produit d'impôt, un signe « + », une charge d'impôt. 
 



 

 
FREY - RAPPORT FINANCIER AU 30 JUIN 2015 | PAGE 58 

5.1.12. Résultat par action 
 

En Kϵ 
30.06.2015 

6 mois 
31.12.2014 

12 mois 
30.06.2014 

6 mois 

Résultat net part du Groupe (en milliers d'euros) 7 160 14 207 6 412 

Effet dilutif potentiel des OPIRNANE 855 2 249 1 126 

Résultat net dilué part du Groupe (Ŝƴ ƳƛƭƭƛŜǊǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ  8 015 16 456 7 538 

Nombre d'actions ordinaires en circulation en fin 

d'exercice 6 885 000 6 885 000 6 885 000 

Nombre moyen d'actions pris en compte avant effet 

dilutif 6 885 000 6 885 000 6 885 000 

Effet dilutif potentiel des OPIRNANE 1 621 691 1 621 691 1 621 691 

Nombre moyen d'actions pris en compte après effet 

dilutif 8 506 691 8 506 691 8 506 691 

Résultat net non dilué par action  мΣлп ϵ нΣлс ϵ лΣфо ϵ 

Résultat net dilué par action лΣфп ϵ мΣфо ϵ лΣуф ϵ 

Lƭ ƴΩȅ ŀ ƴƛ ŘǊƻƛǘǎΣ ƴƛ ǇǊƛǾƛƭŝƎŜǎΣ ƴƛ ǊŜǎǘǊƛŎǘƛƻƴǎ ŀǎǎƻŎƛŞǎ ŀǳȄ ŀŎǘƛƻƴǎΦ 

 
Les actions détenues dans le cadre du contrat de liquidité n'ont pas été retraitées du nombre 
ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇte tenu du faible impact que cela entrainait sur le résultat par action. 
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5.2. Notes sur le bilan 
 

5.2.1. Immobilisations incorporelles 
 
 

±ŀƭŜǳǊǎ ōǊǳǘŜǎ Ŝƴ Yϵ 31.12.2014 Augmentation Diminution Reclassement 30.06.2015 

Autres incorporels  697 40 - - 737 

Immobilisations incorporelles en 

cours 

 
100 

 
- 

 
- 

 
- 

 
100 

Avances et acomptes sur 

immobilisations incorporelles 

 
 

- 

 
 

- 

 
 

- 

 
 

- 

 
 

- 

Amortissements -334 -47 - - -381 

Total  463 -7 - - 456 

 

5.2.2. Immobilisations corporelles 
 

±ŀƭŜǳǊǎ ōǊǳǘŜǎ Ŝƴ Yϵ 31.12.2014 Augmentation Diminution 
Autres 

variations 
30.06.2015 

Terrains 585 - - - 585 

Constructions 5 693 - - - 5 693 

Autres immobilisations corporelles 2 649 66 -54 28 2 689 

Immobilisations en cours 28 182 - -28 182 

Avances et acomptes sur 

immobilisations corporelles 
3 - - - 3 

Amortissements -1 263 -209 53  -1 419 

Total  7 695 39 -1 - 7 733 

Dont immobilisations nettes acquises 

par contrat de location-financement 
4 563 - -90 - 4 473 
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5.2.3. Immeubles de placement 
 

±ŀƭŜǳǊǎ Ŝƴ Yϵ 
Actifs en 

exploitation 

Actifs en cours                                               

(y compris terrains nus) 

Total immeubles de 

placement 

31.12.2014 216 980 59 709 276 689 

Reclassements    

Stocks - 6 028 6 028 

Immobilisations corporelles - 181 181 

Abandon de projet - - - 

Actifs destinés à la vente -6 731 - -6 731 

Acquisitions / Travaux 2 957 6 721 9 678 

Cessions (*) -4 004 - -4 004 

Entrée de périmètre - - - 

Reclassement 41 -41 - 

Création de valeur - - - 

[ƛǾǊŀƛǎƻƴ ŘΩŀŎǘƛŦǎ - - - 

Variation de juste valeur 5 596 -3 183 2 413 

30.06.2015 214 839 69 415 284 254 

 
όϝύ /Ŝ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ Ł ƭŀ ǾŀƭŜǳǊ ƴŜǘǘŜ ŎƻƳǇǘŀōƭŜ ŘŜǎ ŞƭŞƳŜƴǘǎ ŘΩŀŎǘƛŦǎ ŎŞŘŞǎΦ 
 

Les méthodes de valorisation retenues par les experts indépendants sont détaillées au paragraphe 
оΦф ζ LƳƳŜǳōƭŜǎ ŘŜ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ηΦ [ΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ŘŞǘŜǊƳƛƴŀƴǘŜ Řŀƴǎ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŜȄǇŜǊǘƛǎŜǎ Ŝǎǘ 
ƭŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴΦ [ΩŞǘǳŘŜ ŘŜ ŎŜ ǘŀǳȄ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƳǇŀŎǘ ŘŜ ǎŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ 
éventuelle sur la valorisation des immeubles de placement de la société est présentée au 
paragraphe 3.14.4 « Gestion des risques financiers ». 
 
Au 30 juin 2015, la valeur des immeubles de placement acquis au travers de contrats de location-
ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł ут унф YϵΣ ŎƻƴǘǊŜ уп ооу Yϵ ŀǳ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмпΦ 
 
La livraison des 2 projets en cours au 30 juin 2015 est planifiée sur 2015. 
 
Lors de la ǇǊŜƳƛŝǊŜ ŎƻƳǇǘŀōƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǘŜǊǊŀƛƴ ƻǳ ŘΩǳƴ ŜƴǎŜƳōƭŜ ƛƳƳƻōƛƭƛŜǊ Ł ƭŀ ƧǳǎǘŜ ǾŀƭŜǳǊΣ 
la survaleur comptabilisée est appelée « Création de valeur ». Lors des exercices suivants, la 
variation de cette survaleur correspond à la « Variation de juste valeur ». 
 
Immeubles destinés à être cédés 
 

En Kú 31.12.2014 Reclassement 
Variations de 

juste valeur 
30.06.2015 

Immeubles destinés à être cédés - 6 731 -56 6 675 
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Réconciliation de la variation de juste valeur au compte de résultat 
 

9ƴ Yϵ 
Variation de la juste valeur 

30.06.2015 31.12.2014 30.06.2014 

Montant au compte de résultat 2 357 10 191 5 711 

Création de valeur - 9 634 8 295 

Variation de juste valeur 2 413 557 -2 584 

Variation de juste valeur des actifs destinés à être cédés -56 - - 

Variation totale au compte de résultat 2 357 10 191 5 711 

 
 

5.2.4. Titres mis en équivalence 
 

Tableau de variation au 30 juin 2015 
 

±ŀƭŜǳǊǎ ōǊǳǘŜǎ Ŝƴ Yϵ 
31.12.2014 

Retraité 
Résultat Distributions 

Augmentation 

de capital 

Variations 

de 

périmètre 

30.06.2015 

Groupe FRF mis en 

équivalence 
16 140 830 -309 - - 16 661 

Autres sociétés 

mises en 

équivalence 

14 881 1 755 90 - - 16 726 

Total  31 021 2 585 -219 - - 33 387 

 

Tableau de variation 31 décembre 2014 
 

±ŀƭŜǳǊǎ ōǊǳǘŜǎ Ŝƴ Yϵ 
31.12.2013 

Retraité 
Résultat Distributions 

Augmentation 

de capital 

Variations 

de 

périmètre 

31.12.2014 

Groupe FRF mis en 

équivalence 
15 105 810 226 - -1 16 140 

Autres sociétés  

mises en 

équivalence 

14 815 888 -827 5 - 14 881 

Total  29 920 1 698 -601 5 -1 31 021 
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Coentreprises 

[Ŝǎ ŎƻŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜǎ ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ Řŀƴǎ ƭŜǎǉǳŜƭƭŜǎ ƭŜ DǊƻǳǇŜ CǊŜȅ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩǳƴ ŎƻƴǘǊƾƭŜ ŎƻƴƧƻƛƴǘΦ 

 

Les principaux éléments de la situation financière des coentreprises sont présentés ci-dessous. Il 
ǎΩŀƎƛǘ ŘΩŞƭŞƳŜƴǘǎ ƛƴŎƭǳŀƴǘ ƭŜǎ ǊŜǘǊŀƛǘŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ŎƻƴǎƻƭƛŘŀǘƛƻƴ Ŝǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ Ł млл҈ 

Groupe FRF 

En Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ  5 042 9 133 

Ajustement des valeurs des immeubles de placement -394 -282 

Résultat net  2 490 2 432 

 

En Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Immeubles de placement  148 931 148 895 

Autres actifs non courants 86 92 

Actifs courants 5 834 5 928 

Total actif 154 851 154 915 

Capitaux propres retraités 49 983 48 419 

Passifs financiers 57 811 59 707 

Autres passifs non courants - - 

Passifs courants 47 057 46 789 

Total passif 154 851 154 915 

 
 

Autres sociétés mises en équivalence 

En Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

/ƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ  2 061 4 650 

Ajustement des valeurs des immeubles de placement 2 752 789 

Résultat net  3 510 1 775 

 

En Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Immeubles de placement  88 954 86 485 

Autres actifs non courants 109 154 

Actifs courants 7 063 9 964 

Total actif 96 126 96 603 

Capitaux propres retraités 33 452 29 762 

Passifs financiers 42 788 43 998 

Autres passifs non courants - - 

Passifs courants 19 886 22 843 

Total passif 96 126 96 603 
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5.2.5. Autres actifs non courants 
 
 

ValŜǳǊǎ ōǊǳǘŜǎ Ŝƴ Yϵ 31.12.2014 Augmentation Diminution 
Autres 

variations 
30.06.2015 

Dépôts et cautionnements 1 219 2 470 -28 359 4 020 

Autres immobilisations financières  61 - - - 61 

Provisions financières - - - - - 

Total  1 280 2 470 -28 359 4 081 

La colonne «  Autres variations η ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘ ŀǳ ǊŜŎƭŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŞǇƾǘǎ Ŝǘ ŎŀǳǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘǎ Ł Ƴƻƛƴǎ ŘΩǳƴ ŀƴΦ 

 

5.2.6. Stocks et en-cours 
 

En Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

En-cours de production  10 184 19 511 

Marchandises - 32 

Provisions -1 177 -1 177 

Total  9 007 18 366 

 

5.2.7. Variation des stocks nets de promotion immobilière 
 

9ƴ Yϵ Ouverture Acquisitions Cessions Reclassement 

Variations 

de 

périmètre 

Clôture 

Exercice 2014 8 981 18 863 -13 767 4 257 - 18 334 

Exercice 2015 (6 mois) 18 334 3 943 -7 242 -6 028 - 9 007 

Les reclassements concernent les transferts depuis le poste « stocks » vers le poste « immeubles de placement ». 

 

5.2.8. Autres actifs courants 
 

En Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Prêts, cautionnements & autres créances à moins d'un an 1 100 1 760 

Avances et acomptes versés sur commandes 120 899 

Comptes courants d'associés 20 543 20 609 

Créances fiscales 7 733 7 679 

Autres créances  1 348 828 

Charges constatées d'avance 526 764 

Total  31 370 32 539 

Les créances ci-ŘŜǎǎǳǎ ǎƻƴǘ ǘƻǳǘŜǎ Ł ŞŎƘŞŀƴŎŜ Ł Ƴƻƛƴǎ ŘΩǳƴ ŀƴ ŜȄŎŜǇǘŞ ǇƻǳǊ ƭŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŎƻǳǊŀƴǘǎ ŘΩŀǎǎƻŎƛŞǎΦ 
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5.2.9. Trésorerie et équivalents 
 

En Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Valeurs mobilières de placement 1 205 1 441 

Disponibilités  14 462 25 436 

Total  15 667 26 877 

 

5.2.10. Passifs financiers non courants 

 

9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ Ŝƴ Yϵ 31.12.2014 Augmentation Diminution 
Reclassement 

(*) 
30.06.2015 

Emprunt obligataire 62 858 139 -1 068 - 61 929 

Emprunts bancaires  81 238 44 243 -15 722 -13 263 96 496 

Dettes de location-financement 49 348 - - -1 398 47 950 

Dépôts et cautionnements reçus 1 796 221 -73 -3 1 941 

Total 195 240 44 603 -16 863 -14 664 208 316 

όϝύ Lƭ ǎΩŀƎƛǘ Řǳ ǊŜŎƭŀǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ Ł Ƴƻƛƴǎ ŘΩǳƴ ŀƴ όŎŦΦ ƴƻǘŜ рΦнΦмрύΦ 

 

 
9ƴ ƴƻǾŜƳōǊŜ Ŝǘ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлмнΣ CǊŜȅ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘΩhtLwb!b9 ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ 
ŘƛǾŜǊǎƛŦƛŜǊ ǎŜǎ ǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘΩŀƭƭƻƴƎŜǊ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ŘŜ ǎŀ ŘŜǘǘŜΦ [Ŝǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ 
de cet emprunt obligataire sont les suivantes : 

¢ȅǇŜ ŘŜ ƭΩŜƳǇǊǳƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ OPIRNANE 

5ŀǘŜ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 11/2012 et 12/2012 

aƻƴǘŀƴǘ ŘŜ ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ όŜƴ Ƴƛƭƭƛƻƴǎ ŘΩŜǳǊƻǎύ 30 

tǊƛȄ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴκŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ όŜƴ ŜǳǊƻǎύ 18,50 

Taux de conversion 1 

Nombre de titres émis 1 621 691 

Taux nominal (minimum)  6 % 

Echéance 10 ans 

 
 

Ventilation par échéances en Kϵ De 1 à 5 ans + 5 ans Total 

Emprunt obligataire 35 463 26 466 61 929 

Emprunts bancaires   53 614 42 882 96 496 

Dettes de location-financement 12 806 35 144 47 950 

Dépôts et cautionnements reçus 1 434 507 1 941 

Total 103 317 104 999 208 316 
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Répartition des emprunts bancaires et des dettes de location-financement par nature de taux avant 
couverture 

9ƴŘŜǘǘŜƳŜƴǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ƴŜǘ Yϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Taux fixe - - 

Taux variable 162 784 137 420 

Total 162 784 137 420 

 

Droit de tirage non utilisé 

Aǳ ол Ƨǳƛƴ нлмрΣ ƭŜ DǊƻǳǇŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŀƛǘ Řϥǳƴ ŘǊƻƛǘ ŘŜ ǘƛǊŀƎŜ ƴƻƴ ǳǘƛƭƛǎŞ Řϥǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ мо снс Yϵ 
sur les dettes signées avec les établissements bancaires. 
 

Taux moyen de la dette bancaire  

Avant prise en compte des couvertures, le taux moyen de la dette du Groupe sur la base des 
conditions de marché au 30 juin 2015 (marge incluse) est de 1,79 %, contre 1,80 % au  
31 décembre 2014. 
 

Ventilation du nominal des instruments de couverture par échéance 

±Ŝƴǘƛƭŀǘƛƻƴ ǇŀǊ ŞŎƘŞŀƴŎŜǎ Ŝƴ Yϵ 
A moins  
ŘΩм ŀƴ De 1 à 5 ans 

A plus de 
 5 ans 

Total 

Instruments financiers 6 244 59 485 19 443 85 172 

5.2.11. Engagements envers le personnel 
 

9ƴ Yϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Début de période  685 489 

Dotations  - 59 

Reprises - - 

Ecarts actuariels - 137 

Autres - - 

Fin de période  685 685 

 

5.2.12. Impôts différés 
 

 

 

 

9ƴ Yϵ 
30.06.2015  31.12.2014 

ID Actif ID Passif ID Actif ID Passif 

I.F.R.S. ς Immeubles de placement -138 690 -140 908 

I.F.R.S. ς Instruments financiers  - -218 - -245 

PIDR  100 - 100 - 

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

Activation de reports déficitaires 1 027 -472 1 027 -517 

Dette sur ORA - - - - 

Autres - - - - 

Total  989 - 987 146 
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Réconciliation de la variation des impôts différés entre le bilan et le compte de résultat 

9ƴ Yϵ 
Variation des impôts différés 

30.06.2015 31.12.2014 

Variation au Bilan 148 1 270 

Montant au compte de résultat 176 1 288 

Impact des instruments financiers de couverture -28 -43 

Impact des engagements de retraite - 25 

Variation totale de la période 148 1 270 

 

5.2.13. Provisions pour risques & charges 
 

9ƴ Yϵ 31.12.2014 Augmentation 
Reprises 

utilisées 

Reprises           

non             

utilisées 

Autres 

Variations 
30.06.2015 

Provisions pour litiges - - - - - - 

Autres provisions pour risques - - - - - - 

Provisions pour retraites 685 - - - - 685 

Autres - - - - - - 

Total 685 - - - - 685 

 

5.2.14. Autres passifs courants 
 

9ƴ Yϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Dettes sur acquisitions d'actifs 9 231 13 028 

Clients ς Avances & acomptes reçus - 52 

Dettes sociales  838 1 009 

Dettes fiscales 3 173 4 104 

Autres dettes 1 418 2 741 

Produits constatés d'avance 1 765 1 821 

Total 16 425              22 755 
 

5.2.15. Passifs financiers courants 
 

9Ǿƻƭǳǘƛƻƴ Ŝƴ Yϵ 31.12.2014 Augmentation Diminution 
Reclassement et 

autres variations 
30.06.2015 

Emprunt obligataire 1 630 1 733 -805 - 2 558 

Emprunts bancaires 4 322 277 -2 288 9 502 11 813 

Dettes de location-financement 2 686 - -1 320 1 398 2 764 

Dépôts et cautionnements reçus 359 10 -52 3 320 

Concours bancaires 10 188 - -3 120 - 7 068 

Comptes courants d'associés 437 - -300 - 137 

Total  19 622 2 020 -7 885 10 903 24 660 
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5.3. Notes sur le tableau de flux de trésorerie 

 

5.3.1. Réconciliation entre la trésorerie au bilan et la trésorerie du tableau de flux de 
trésorerie 

 

Au sein du tableau consolidé des flux de trésorerie, la trésorerie et les découverts bancaires 
comprennent les éléments suivants : 
 

en Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Trésorerie et équivalents (note 5.2.9) 15 667 26 877 

Valeurs mobilières de placement ς Autres placements -541 -742 

Découverts bancaires (note 5.2.15) -7 068 -10 188 

Reclassement des concours bancaires correspondants à des dettes 

financières à court terme 1 059 9 999 

Total 9 117 25 946 

 

Au 30 juin 2015, les valeurs mobilières de placement correspondaient à des équivalents de 
ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǇƻǳǊ ссп Yϵ Ŝǘ Ł ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ǇƭŀŎŜƳŜƴǘǎ ǇƻǳǊ рпм YϵΦ 
 
5Ŝ ǇƭǳǎΣ ƭŜǎ ŘŞŎƻǳǾŜǊǘǎ ōŀƴŎŀƛǊŜǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƛŜƴǘ Ł ŘŜ ƭŀ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǇŀǎǎƛǾŜ ǇƻǳǊ с ллф Yϵ Ŝǘ Ł ŘŜǎ 
ŘŜǘǘŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ǇƻǳǊ м лрф YϵΦ /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł L!{ тΣ ŎŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ǎƻƴǘ ǇǊƛǎŜǎ Ŝƴ 
compte dans les flux de trésorerie liés aux opérations de financement. 
 
!ǳ ол Ƨǳƛƴ нлмрΣ ƭŜ ŘǊƻƛǘ ŘŜ ǘƛǊŀƎŜ ƴƻƴ ǳǘƛƭƛǎŞ ǎǳǊ ŎŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ Ł ŎƻǳǊǘ ǘŜǊƳŜ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł  
м рлл YϵΦ 
 

5.3.2. Détail de la rubrique « Variation du besoin en fonds de roulement lié à 
ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ » 

 

en Kϵ 30.06.2015 31.12.2014 

Stocks 3 331 -5 128 

Clients 123 3 251 

Autres créances 444 -563 

Fournisseurs -2 402 6 494 

Autres dettes -2 419 2 387 

Total -923 6 441 

 
 
 












