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(in miljoen euro) 2017, 2018| 2019 2020 2021| 2022E

PATRIMOINE ET Omzet 41475 43257] 46,125 45786 43,939] 46200

Groei in % 1,5% 4,3% 6,6%| -0,7%| -4,0% 51%

COMMERCE EBIT 36989 35010] 38267| 39,176 38400 40,600

EBIT% 89,2%| 80,9%| 83,0%| 856%| 874%| 87,9%

1 januari 2023 Financieel resultaat -8,900] -9,451 -10,132] -9,033] -9411] -9,300

Herwaarderingen 1,256 -1,326] -3,826] -9,660 2,490 n.a.

Koers 15,15 Netto resultaat, deel groep 29,492 24,188| 25,690 17,790 31,517| 28,700

Aantal aandelen (m)| 15,083 Courant resultaat 24,030 25,587| 28,135 30,113] 26,712 28,700
Marktkapitalisatie (m)| 228,51

2017, 2018| 2019 2020 2021| 2022E

Eigen vermogen FY21 m 400,2 Winst per aandeel 2,26 1,78 1,86 1,25 2,13 1,94/

Netto fin. schuld FY21 m 358,9 Courant resultaat p/a 1,80 1,86 2,03 2,12 1,80 1,94

Brutodividend 1,15 1,20 1,25 1,25 1,25 1,30

[Intrinsieke waarde plaFY21 | 26,70 Koers/winstverhouding * 11,44 823 819 699 840 7,81

Bruto dividendrendement * 5,6% 7,8% 7,5% 8,4% 8,3% 8,6%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2021 en 2022E de huidige koers
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Bedrijffsomschrijving

De basis van de Franse vastgoedgroep Patrimoine & Commerce werd in 2008 gelegd, toen de
huidige CEO Eric Duval met zijn vennootschap Duval Participations de controle verwierf over een
lege beurschelp. In 2009 volgde dan een inbreng van 29 gebouwen. In een tweede fase werden
enkele institutionele aandeelhouders aangetrokken. In 2011 verkreeg de groep het SlIC-stauut,
vergelijkbaar met het Belgische GVV- of vastgoedbevakstatuut.

Patrimoine & Commerce richt zich op ‘lage kost’ winkelparken in de periferie van grotere steden.
Dit type vastgoed biedt een relatief aantrekkelijk rendement, heeft lage kosten en behoeft weinig
investeringen. Logischerwijze worden hierdoor ook discounters aangetrokken.

Eind 2022 bezat de groep een 78 activa (69 winkelparken, 6 winkelgalerijen en 3 tertiaire
gebouwen) met een opperviakte van 520.000 m? en een waarde van 856 miljoen euro (was 479
miljoen euro eind 2013). 84% van de portefeuille bestaat uit winkelparken, 13% uit winkelgalerijen
en 3% uit kantoren.

De portefeuille kent een ruime spreiding qua huurders. Zo is de top 15 slechts goed voor 35% van
de huurinkomsten. Enkele grotere namen zijn Carrefour, Decathlon, Action, Leaderprice, C&A en
Darty. Op sectorvlak is binnenhuisinrichting het belangrijkst met 22% van het totaal, gevolgd door
kledij met 21%, 16% in vrije tijd/cultuur, 15% in discountwinkels en 9% in voeding.

De familie Duval is de grootste aandeelhouder met een belang van 27,8%, gevolgd door de
verzekeringsgroep Predica met 20,5%. De Banque Populaire Val de France bezit 10,3% van de
aandelen. Drie andere families houden 9,6%, 7,3% en 4,7% aan.
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Resultaten eerste helft 2022
In deze eerste helft verkocht de groep een vijftal niet-strategische winkels voor een bedrag van
21,3 miljoen euro. Daartegenover stond de investering in een zevental nieuwe winkels (met een
oppervlakte van 38.500 m?) voor 53,7 miljoen euro, het rendement van deze aankopen kwam uit
op 7,1%.

De huurinkomsten stegen 5,7% tot 23 miljoen

.. . . | (in miljoen euro) 21H1 22H1| A21/22

euro. Op vergelijkbare basis was er een groei
o Bruto huuropbrengsten 21,788 23,020 5,7%
van 3 /0 de res_t was het gevolg van aankopen Bedriffswinst 17588| 18760  6.7%
en desinvesteringen. Het wegvallen van huur- [ ceel resuiaat 4534|4434 o
toegevingen ten geVOIQd van corona had ook Herwaardering vastgoed 0,847 12,305 n.r.
een positieve impact op de evolutie van de [Herwaardering financiéle indekkingen 0597 1593 nr.
huren. Door schaalvoordelen nam de |Nettoresultaat, deel groep 14,421| 28,403| 97,0%
bedrijffswinst (+6,7%) sterker toe dan de |Nettocourant resultaat 12,881 14067 92%
bedrijfswinst. Dubieuze vorderingen hadden [!dem peraandeel 088 094] 69%

een impact van 0,3 miljoen euro.

Het financiéle resultaat verbeterde met 0,1 miljoen euro ondanks een 20 miljoen euro hogere netto
financiéle schuld, de financiéle kost daalde wel van 2,04% naar 1,97%.De schuldgraad daalde van
45,2% eind 2021 naar 44,9% eind juni 2022. De schuld met een gemiddelde looptijd van 4,6 jaar
is voor 73% ingedekt tegen een stijging van de rente. Het niet-ingedekte deel betreft vooral
financieringen op korte termijn. De herfinanciering van deze kortetermijnfinanciering zal in 2023 en
2024 de financiéle kost licht doen stijgen.

De herwaardering van het vastgoed was positief ten bedrage van 12,3 miljoen euro. Het gebruikte
marktrendement daalde van 7,2% naar 7%. De herwaardering van de financiéle indekkingen was
positief ten bedrage van 1,593 miljoen euro.

Het netto resultaat verdubbelde bijna tot 28,4 miljoen euro, vooral door de hogere herwaarderingen
op het vastgoed. Het netto courant resultaat tot slot steeg 9,2% tot 14,1 miljoen euro. Per aandeel
komt de stijging uit op 6,9% tot 0,94 euro. Het aantal uitstaande aandelen nam toe door de uitkering
van het dividend in aandelen.

De bezettingsgraad van de portefeuille kwam uit op 94%. De intrinsieke waarde per aandeel steeg
van 26,67 euro eind 2021 naar 27,30 euro eind juni 2022.

Conclusie

Corona en de impact ervan op de resultaten van groepen met winkelvastgoed ligt nu volledig achter
ons en dat laat toe om geleidelijk weer uit te pakken met een herstel van de resultaten, alsook met
acquisities. We moeten wel toegeven dat Patrimoine een van de weinigen in de sector is die nieuwe
acquisities verrichtte. Er mag dus uitgegaan worden van betere resultaten in 2022, alsook in 2023.
Spijtig genoeg komt dit de beurskoers niet ten goede, het beurssentiment wordt immers bepaald
door de evolutie van de langetermijnrente, en die heeft nog altijd niet de neiging om te dalen!

Feit is dat het aandeel noteert met een ratio koers/courant resultaat van minder dan 8, met een
bruto dividendrendement van 8,6% (ondanks de lage pay-out) en met een discount van 44'%. Met
dergelijke parameters denken we dat het neerwaarts risico heel beperkt is.
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