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Evolutie portefeuille Patrimoine et Commerce  

 
Bedrijfsomschrijving 
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 SIIC-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 juni 2023 bezat de groep 76 activa (69 winkelparken, 6 winkelgalerijen en 1 tertiaire gebouw) 
met een oppervlakte van 528.000 m2 en een waarde van 855 miljoen euro (was 479 miljoen euro 
eind 2013). De huren op jaarbasis bedragen 24,7 miljoen euro, de bezettingsgraad is 94,3%.  
De portefeuille kent een ruime spreiding qua huurders. Zo is de top 15 goed voor 33% 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%, 19% in vrije tijd/cultuur, 14% in discountwinkels en 10% in voeding.  
De familie Duval is de grootste aandeelhouder met een belang van 28,4%, gevolgd door de 
verzekeringsgroep Predica met 20,2%. De Banque Populaire Val de France bezit 10,1% van de 
aandelen. Drie andere families houden 9,5%, 6,6% en 4,7% aan.  
 
 

(in miljoen euro) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Omzet 41,475 43,257 46,125 45,786 43,939 47,388 50,100
Groei in % 1,5% 4,3% 6,6% -0,7% -4,0% 7,8% 5,7%
EBIT 36,989 35,010 38,267 39,176 36,325 39,190 41,500
EBIT% 89,2% 80,9% 83,0% 85,6% 82,7% 82,7% 82,8%
Financieel resultaat -8,900 -9,451 -10,132 -9,033 -9,411 -9,505 -11,000
Herwaarderingen 1,256 -1,326 -3,826 -9,660 2,490 14,883 n.b.

Koers 17,80 Netto resultaat, deel groep 29,492 24,188 25,690 17,790 31,517 47,806 30,100
Aantal aandelen (m) 15,083 Courant resultaat 24,030 25,587 28,135 30,113 26,712 29,278 30,100

Marktkapitalisatie (m) 268,48
 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E

Eigen vermogen FY22 m 431,2 Winst per aandeel 2,26 1,78 1,86 1,25 2,13 3,17 1,97
Netto fin. schuld  FY22 m 360,9 Courant resultaat p/a 1,80 1,86 2,03 2,12 1,80 1,94 1,97

Brutodividend 1,15 1,20 1,25 1,25 1,25 1,30 1,30
Intrinsieke waarde p/a FY22 28,50 Koers/winstverhouding * 11,44 8,23 8,19 6,99 8,84 9,15 9,05

Bruto dividendrendement * 5,6% 7,8% 7,5% 8,4% 7,8% 7,3% 7,3%
*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2022 en 2023E de huidige koers
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Resultaten eerste helft 2023 
In dit halfjaar steeg de waarde van de portefeuille van 841,3 miljoen euro eind 2022 naar 854,9 
miljoen euro eind juni 2023, door +17,9 miljoen euro aankopen en -2,6 miljoen euro verkopen en 
door een afwaardering (-1,7 miljoen euro). De verkopen hadden betrekking op 2 kleinere winkels 
en een stuk grond. Daarnaast kocht het een winkelpark voor 9,7 miljoen euro met een bruto 
rendement van 7,9%. De groep werkt ook aan 2 belangrijke ontwikkellingsprojecten. Een betreft 
een winkelpark van 7.000 m2 voor een bedrag van 20 miljoen euro met een rendement van 8,8%. 
Het betreft een site waar vroeger vrijetijdsactiviteiten huisden, die niet ver van de Zwitserse grens 
(Genève) gelegen is. Op een vroegere logistieke site wordt een winkelpark van 6.800 m2 
ontwikkeld, een investering van 12 miljoen euro met een verwacht rendement van 9,1%. Beide 
winkelparken worden verwacht opgeleverd te worden in de periode 2024/25.  
De huurinkomsten stegen 1,7 miljoen euro, de 
stijging kan als volgt opgesplitst worden: +1,1 
miljoen euro op vergelijkbare basis (vooral 
indexeringen), +0,7 miljoen euro door 
herstructureringen, +0,9 miljoen euro door 
acquisities en -1 miljoen euro door verkopen.   
De kosten stabiliseerden in zekere mate, waardoor de bedrijfswinst 8,2% toenam, iets meer dan 
de huuropbrengsten.  
Het financiële resultaat daalde met 0,1 miljoen euro tot -5,4 miljoen euro. Terwijl de schulden 
daalden van 377 miljoen euro eind juni 2022 naar 357 miljoen euro eind juni 2023, steeg de 
gemiddelde financiële kost van 1,97% naar 2,63%. De schuldgraad daalde van 44,9% eind juni 
2022, naar 44% eind 2022 en bedroeg 42,9% eind juni 2023. 78% van de schulden is ingedekt 
tegen een stijging van de rente en dit voor 4 jaar. 
Er werd een afwaardering op het vastgoed ten bedrage van 0,4 miljoen euro geboekt. Na bijdrage 
van de joint-ventures en het deel derden, kwam de winst deel van de groep uit op 12,8 miljoen 
euro. Belangrijker is het courant resultaat dat 5,4% steeg tot 14,8 miljoen euro, per aandeel 
bedraagt de stijging 4,6% tot 0,98 euro. Het aantal uitstaande aandelen nam toe door de uitkering 
van het dividend in aandelen.   
De bezettingsgraad van de portefeuille bleef onveranderd op 94,3%. De intrinsieke waarde per 
aandeel daalde van 28,5 euro eind 2022 naar 28 euro eind juni 2023.  
 
 
Trading update na 9 maanden 
Na 9 maanden in 2023 kwamen de huren 5,9% 
hoger uit op 37,4 miljoen euro. Op vergelijkbare 
basis was er 4,1% groei. Acquisities en nieuwe 
ontwikkelingen hadden ook een impact op de 
groei. Meer details werden niet verschaft.  
  
 
 
 
 
 

(in miljoen euro) 22H1 23H1 Δ22/23
Bruto huuropbrengsten 23,0 24,7 7,3%
Bedrijfswinst 18,8 20,3 8,2%
Financieel resultaat -4,4 -5,4 n.r.
Netto courant resultaat 14,1 14,8 5,4%
Idem per aandeel 0,94 0,98 4,6%

(in miljoen euro) 9M22 9M23 Δ22/23
Bruto huuropbrengsten 35,3 37,4 5,9%

Op vergelijkbare basis 31,8 33,1 4,1%
Acquisities 1,9 3,1 n.r.

Verkopen 1,4 0,0 n.r.
Ontwikkelingen 0,2 1,2 n.r.
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Conclusie 
Patrimoine & Commerce volgen we reeds een achttal jaren van relatief dichtbij, maar de voorbije 
maanden hebben we het aandeel wat uit het oog verloren. Tussentijds hebben we wel niets gemist, 
want de koers bewoog zich in een nauwe vork tussen 16 en 18 euro. Het bedrijf deed daarnaast 
gewoon verder wat het al jaren doet: af en toe kopen, af en toe kleinere activa verkopen, links en 
rechts een herontwikkeling en een dividend dat deels in nieuwe aandelen uitbetaald wordt. We 
merken wel op dat het bedrijf ervoor gekozen heeft om de corona-huurkortingen te spreiden over 
de resterende looptijd van de huurcontracten, wat door IFRS toegelaten is. Het maakt dat het 
resultaat wat stabieler was in de moeilijke coronaperiode, maar het maakt ook het herstel na die 
coronaperiode wat minder ‘spectaculair’.  
Wat de waardering betreft, noteert het aandeel met een ratio koers/courant resultaat van ongeveer 
9, met een bruto dividendrendement van 7,3% (ondanks de lage pay-out) en met een discount van 
36%. Het aandeel is dus allerminst geduurd, meer zelfs het is een van de goedkopere in zijn sector. 
Minpuntje is wel dat slechts 75% van de schuld ingedekt is tegen de rente, maar vooralsnog kan 
het bedrijf die negatieve impact ervan counteren met een beter bedrijfsresultaat.  
 
 
 

Gert De Mesure  


