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La 1re foncière spécialiste 
des retail parks low-cost
Résultats semestriels 2026

patrimoine-commerce.com



Chiffres clés du premier semestre 2026
C

H
IF

F
R

E
S 

C
L

É
S

29,9 
euros 
d’ANR (3)

560 000 
m2 de surfaces

42,8 % 
LTV (4)

28,4 
millions d’euros 
de loyers (1)

903 
millions d’euros 
de patrimoine (2)

7,5 % 
de taux de 
capitalisation (5)

(1) Loyers bruts part du Groupe S1 2026
(2) Hors droits (incl. Cherbourg et Studio Prod à leur quote part de détention et actifs destinés à être cédés)
(3) Triple net / action (hors actions auto-détenues)
(4) Retraité des instruments de couverture
(5) Loyers annualisés + ERV des surfaces vacantes / valeur hors droits des actifs
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Dynamique 
de marché



2026 s’annonce comme une année de 
reprise de l’investissement en retail park
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VOLUME DES TRANSACTIONS EN RETAIL PARK, MILLIONS D’EUROS

Sources : Cushman & Wakefield, Newmark, Up! Real.Estate

Reprise des transactions retail park stimulées par son attractivité 
(résilience, perspectives attrayantes, rendement, taux d’occupation)

820
750

207

485

265

220

Moyenne 10 ans 2024 2025 T1 2026
% de 
l’investissement 
commerces

20 % 27 % 7 % 25 %

Transactions effectuées

Stock sur le marché
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La taille moyenne des transactions retail 
park favorise la liquidité du segment

Source : Cushman & Wakefield
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VOLUME MOYEN D’UNE OPÉRATION (EN M€)

Retail parks Centres commerciaux

19

50

x 2,6

Uniquement 4 transactions 
de plus de 200 millions d’euros 
depuis 3 ans

70 % 
des transactions ont une valeur 
inférieure à 100 millions d’euros
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Le retail park, un marché mature 
qui connaît néanmoins un regain 
de création de surfaces 

Source : Cushman & Wakefield
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CRÉATIONS DE SURFACES EN RETAIL PARK 
(EN MILLIERS DE M²)

RÉPARTITION DES SURFACES 
INAUGURÉES EN RETAIL PARK (EN%)

Inversion du rapport créations  
vs extensions et rénovations

8 %

73 %

75 %

20 %

23 %

2 %
Moyenne 
annuelle
120 000 m2

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

150

245

125

75 75

50

130

2026

2025

vs
Créations

Extensions

Rénovations
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Le discount, majoritairement 
implanté en retail park, connait la 
progression sectorielle la plus forte

Sources : Département Etudes de BPCE Solutions immobilières, Baromètre Digital & Payments de BPCE L’Observatoire, INSEE, Les Echos, Xerfi
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ÉVOLUTION DES DÉPENSES PAR SECTEUR, 2019 BASE 100

Magasin d’alimentation

Discount alimentaire

Discount non alimentaire

Brico déco / aménagement

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

40

100

120

140

160

180

200

129

145

197

121
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De nouvelles enseignes 
traditionnellement de centre-ville 
viennent s’implanter en retail park

Sources : Département Etudes de BPCE Solutions immobilières, Baromètre Digital & Payments de BPCE L’Observatoire, INSEE, Les Echos, Xerfi
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ENSEIGNES DE CENTRE-VILLE AYANT 
RECEMMENT OUVERT EN RETAIL PARK 

ENSEIGNES CŒUR D’OFFRE 
DU RETAIL PARK
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Le retail park, un format résilient 
capable de contenir la vacance
ÉVOLUTION DE LA VACANCE COMMERCIALE, %

Sources : Cushman & Wakefield, Codata Digest 2026
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÷ 2 
Un niveau de vacance 2 fois 
moins élevé en retail park 
vs centres commerciaux

Évolution de la vacance 
2015-2025

+ 170  bpsbps
Retail parks

+ 800  bpsbps
Centres commerciaux

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

8.8%

6.7%

7.8%

10.1%

7.2%

8.6%

10.9%

7.3%

9.0%

11.8%

7.6%

9.7%

12.8%

8.1%7.5%

14.1%

8.6%

10.1%

14.4%

8.1%

9.3%

13.9%

6.9% 6.9%

9.8%

14.8%

10.7%

16.0%

7.4%

11.6%

16.8%

8.4%

10.3%

Centres commerciaux

Moyenne France

Retail parks
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Les retail parks sont perçus par les 
investisseurs comme le segment 
commercial le plus résilient
ANTICIPATION DES CATÉGORIES DE COMMERCES 
QUI RÉSISTERONT LE MIEUX EN 2026, %

ÉVOLUTION ATTENDUE DU TAUX DE 
VACANCE RETAIL PARK EN 2026, %

Sources : Département Etudes de BPCE Solutions immobilières, 39e édition du Baromètre MSCI / BPCE Solutions immobilières
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Enquête réalisée par la BPCE auprès d’une trentaine d’investisseurs institutionnels, 
détenant un patrimoine cumulé de 300 milliards d’euros.

Pied 
d’immeuble

Retail park Supermarché Entrepôt 
commercial

Centre 
commercial

Autres 
commerces

Baisse Stabilité Hausse

33 %

18 %

15 % 15 %

12 %

68 %

20 %

14 %

5 %

10

80 %



Le retail park : un modèle économique 
résilient

D
Y

N
A

M
IQ

U
E

 D
E

 M
A

R
C

H
É

Sources : BNPRE, CBRE, Up!Real.Estate

UN TAUX DE RENDEMENT PRIME HISTORIQUEMENT 
SUPÉRIEUR AUX AUTRES COMMERCES Enseigne

• �Attractivité des loyers 
(110 €/m2) et faibles charges 
(10 €/m2) 

• �Forte commercialité (flux, 
parking, accessibilité)

• �Modèle adapté aux nouveaux 
modes de consommation

Investisseur
• �Résilience des revenus 

(taux d’occupation élevé, 
taux d’impayés faible), 
propriété des autorisations 
d’exploitation, faibles CAPEX

• �Attractivité des rendements 
et des enseignes locataires 
résilientes (par ex. discount)

• �Opportunités de 
développement (incl. 
potentiel de consolidation 
d’un marché encore 
fragmenté) 

6,25 %

5,50 %

4,25 %

Rues commerçantes

Centres commerciaux

Retail parks
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Faits marquants 
de Patrimoine 
& Commerce
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Augmentation de capital réservée en numéraire 
au profit de SMA BTP

Assureur mutualiste spécialisé dans la couverture 
des risques liés au secteur de la construction et de 
l’immobilier.

Leader des solutions d’assurance destinées aux 
professionnels du BTP.

10  M€M€ 
Capital investi

2,5  %% 
Taux de détention de SMA BTP

24,4  €€ 
Prix de souscription
En ligne avec le cours de bourse 
moyen des trois derniers mois, 
à date d’annonce du projet

SYNTHÈSE DE L’ENTRÉE 
AU CAPITAL

Poursuivre le développement de P&C
tout en maintenant la solidité de sa structure financière.
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Cession d’un actif à Hénin-Beaumont (62)

Cession d’un actif à Piennes (54)

Cession de deux actifs 
au cours du S1 2026
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(1) Net Vendeur

Pour un montant total de 4,2 M€ (1), en ligne avec les valeurs d’expertise.



* Y compris 3e tranche du projet prévue en 2027 15
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Acquisition d’une friche industrielle pour le 
développement d’un ensemble commercial

CHIFFRES CLÉS

LABELLISATION

RSE

Terrain acquis

18 500 m2

Surface bâtiment

4 000 m2*

A46

Lyon

Villefranche-sur-Saône

Villeurbanne

Massieux

À 30 MIN

ENSEIGNES 
1re tranche du projet 
(Livraison fin juillet)

ENSEIGNES 
2e tranche du projet 
(En cours)

Acquisition d’une friche industrielle 
destinée au développement d’un 
pôle commercial à Massieux

Équipement en panneaux 
photovoltaïques, bornes 
de recharge

Parvis et parking en pavés 
et enrobés drainants à base 
de coquillages

Façades végétalisées



UNE OPÉRATION EN 3 ÉTAPES

• 2024 | Acquisition d’un bâtiment existant 

• �2025 | Transformation du bâtiment existant 
avec le redécoupage des cellules et la création 
de deux cellules supplémentaires

• �2026 | Création de deux cellules 
additionnelles (restauration)
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Acquisition et redéveloppement 
d’un ensemble commercial

CHIFFRES CLÉS

Investissement 

13 M€
Terrain acquis

23 000 m2

Surface créée

600 m2

Livraison cible

Fin 2026

Surface initiale de l’actif

8 200 m2

Taux de rendement  

> 9 %

A48

A49

L’isle-d’Abeau

Grenoble

Voiron

Retail park
Cap 38

Saint-Égrève

Romans-sur-Isère À 15 MIN

Végétalisation du 
parking et des façades



Opération représentative de la capacité de P&C à se 
renforcer dans ses zones historiques et performantes.

Wittenheim : 2e zone commerciale d’Alsace, 1er pôle 
commercial de Mulhouse (150 magasins).

Renforcement de la présence de P&C déjà présent 
(16 cellules, + 18 000 m2) avec la restructuration d’une 
ancienne friche industrielle Gottfried-Allo.

Dernière cellule livrée en juin 2026 
Rabbit Hall (restauration, 400 m2)
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Finalisation de l’opération de développement

CHIFFRES CLÉS

Investissement 

28 M€
Terrain acquis

51 000 m2

Surface totale de vente

17 000 m2

Taux de rendement  

8 %

LABELLISATION EXEMPLES D’ENSEIGNES

RSE

Équipement en panneaux 
photovoltaïques (2 MW par an), 
bornes de recharge

• Toitures végétalisées
• �Végétalisation de 20 % 

du site
A35

A36

A35

Belfort

Bâle

Colmar

Mulhouse

À 39 MIN

À 33 MIN

À 35 MIN

Retail park
Karana



Maintien d’une activité locative 
soutenue au cours du 1er semestre
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49 
baux signés

28 
nouveaux baux

21 
renouvellements

3,9 M€M€ 
de loyer brut 
annuel

Taux d’occupation atteignant 95,6 % 
au 30/06/2026 (vs. 95,5 % au 
30/06/2025 et 95,2 % au 30/06/24)

Taux de recouvrement des loyers, 
charges et taxes supérieur à 99 %

WALT de 4,9 ans 
(vs. 5,0 ans au 31/12/2025)

WALB de 2,3 ans 
(vs. 2,3 ans au 31/12/2025)
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Attractivité des enseignes locataires
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RÉPARTITION DES LOYERS ET EXEMPLES D’ENSEIGNES LOCATAIRES 
PAR TYPE DE COMMERCES, %

Le TOP 10 des enseignes représente un tiers des loyers totaux de Patrimoine & Commerce, 
répartis de façon équilibrée sur des secteurs d’activité résilients.

18 %
Équipement de la maison

21 %
Discount4 %

Services

13 %
Alimentaire

4 %
Beauté et santé

19 %
Loisirs et culture

21 %
Équipement de la personne
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Éléments 
financiers



Compte de résultat simplifié 
au 30/06/2026
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En M€ part du Groupe   6 mois 
30/06/2026

6 mois 
30/06/2025

Variation
en %

Loyers bruts 28,4 28,0 + 1,1 %

Loyers nets foncière 25,9 25,6 + 1,2 %

Frais généraux foncière (2,8) (3,0) (7,8 %)

EBITDA normatif 23,1 22,6 + 2,4 %

Coût de l’endettement financier net (6,9) (6,3) + 9,4 %

Impôts courants (0,0)   (0,0)

Résultat net récurrent Foncière (FFO) 16,2 16,3 (0,3 %)

Variation de la JV des immeubles (4,5) (3,2)

Variation de la JV des instruments financiers 0,1 0,0

Autres produits et charges (1,2) (1,0)

Résultat net part du Groupe 10,6 12,1 (12,0 %)
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Évolution des loyers bruts
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Loyers bruts 
S1 2025

Loyers bruts 
S1 2026

Périmètre 
constant

Acquisitions Actifs cédés

28,4

En M€ part du Groupe

(0,3)
28,0

+1,1 %

0

0,7
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Évolution du patrimoine
É

L
É

M
E

N
T

S 
F

IN
A

N
C

IE
R

S

(1) Valorisation des immeubles hors droits

IMMEUBLES DE PLACEMENT (1)

En M€

31/12/2025 30/06/2026CAPEX
et projets en cours

Cessions 
réalisées

Juste-valeur

909,4 2,0

(4,2)
(4,5)

902,7
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Structure financière robuste
É

L
É

M
E

N
T

S 
F

IN
A

N
C

IE
R

S

1 027 1 027

Actif 
juin 2026

Passif
Juin 2026

Autres
Autres

Minoritaires

Capitaux propres
L’ANR/action s’élève à 
29,9 €/action. Retraité de 
la distribution de dividendes, 
l’ANR/action se serait établi à 
31,3 €/action, soit une baisse 
de 0,4 % par rapport au 
31/12/2025.

Emprunts 
et dettes
financières

Trésorerie

Immeubles de placement
902 M€

incl. quote-part
de détention des actifs

des sociétés MEE et actifs
destinés à être cédés

870

50

107

462

485

75

5
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Un ratio LTV toujours très contenu
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400 70 %

65 %

60 %

55 %

50 %

45 %

40 %

35 %

30 %

25 %

350

300

250

200

150

100

50

0

Déc. 
2019

Déc. 
2020

Déc.
2025

Juin 2026 Déc. 
2021

Déc.
2022

Déc.
2023

Déc.
2024

48,2 % 46,8 % 42,7 % 42,8 %45,2 % 44,0 % 43,9 % 43,1 %
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386
376

358 360 369
383
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Une structure de la dette sécurisée

Taux moyen de la detteRatio ICR

Structure de la dette 
au 30/06/2026

84 %% 
Couverture de la dette

4,5 ansans 
Maturité moyenne de la dette

Emprunts
hypothécaires

Emprunts 
corporate & 
obligataire

Crédit-bail

9 %

72 %

19 %
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Déc. 
2020

Déc. 
2021

Déc. 
2022

Déc. 
2023

Déc. 
2024

Déc. 
2025

Juin 
2026

2,15 % 2,04 % 2,07 % 2,76 % 3,12 % 2,98 % 3,13 %

4,20

3,84
4,05

3,79 3,70 3,65

3,25

2,00 %

1,00 %

0 %

3,00 %

4,00 %

5,00 %
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ANR/action (€/action) Dividende (en € / action) Rendement sur ANR

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

3,4 %
3,8 %

4,2 % 4,4 % 4,5 % 4,6 % 4,6 % 4,6 % 4,5 % 4,5 %4,7 % 4,7 %4,9 %

0,80 0,85
1,0 1,08 1,15 1,20 1,25 1,25 1,25 1,30 1,35 1,35 1,40

Taux de distribution 
historiquement élevé

Très forte 
création de valeur

Dividende versé au 
titre de l’exercice 2025

> 60 % du FFO 
depuis 7 années

Performance de +100 % 
(croissance ANR + 

dividendes) en 13 ans

1,40 €/action

Post crise des 
subprimes Guerre en Ukraine

Inflation, hausse 
des taux

Crise gilets 
jaunes Crise COVID

Résilience des résultats de P&C malgré les différents chocs économiques.
Capacité d’absorption des chocs supérieure aux autres segments de commerce 

et gage de la solidité de notre modèle.

23,2 22,6
23,9 24,7 25,8 26,0 26,7 25,7 26,7

28,5 29,1 30,1
31,4
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Stratégie
et perspectives
Patrimoine & Commerce,
une SIIC de rendement



P&C leader du retail park en France
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UNE TAILLE CIBLE > 1 MD € DE PATRIMOINE

Déc. 2009 Déc. 2012 Déc. 2019 Juin 2026 Cible incl. 
pipeline de 

développement

816
902

> 1 000

489

164

TCAM 09-26 : 11 %

Valeur du patrimoine, en M€
6 
directions régionales

80 
actifs

UN MAILLAGE TERRITORIAL DENSIFIÉ

74 
retail parks

5 
galeries commerciales

1 
bâtiment tertiaire

La Rochelle

Cherbourg

Lille

Clermont-
Ferrand

Strasbourg

Limoges

LYON

PARIS

AIX-EN-
PROVENCE

Marseille

Nice

BORDEAUX

RENNES

Angoulême

Tours

Toulouse

Retail park

Galerie commerciale

Immobilier d’entreprise 

Implantations régionales

NANCY
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Poursuivre 
la croissance 
du portefeuille

Développer 
et transformer 
le patrimoine 
existant

Accompagner 
la transition 
énergétique

• �Gestion proactive du mix (renforcer le discount, la restauration, 
les loisirs et l’alimentaire)

• Acquisition sélective de sites pertinents

• Opportunités de croissance externe

• �5 projets en cours et représentant ~12 000 m², un investissement de 
+ 25 M€ à un rendement moyen > 9 %

• �Une dizaine de projets complémentaires déjà identifiés représentant  
+ 50 000 m2, dont 4 ont un objectif de dépôt de permis de construire 
à horizon un an

• �Déploiement de bornes de recharge électrique

• �Réduction des consommations d’énergie et rénovation sélective 
d’actifs selon une trajectoire de décarbonation cible définie

• �Installation de panneaux photovoltaïques : 
- �En 2026, 4 projets en cours de financement ayant déjà obtenu un 

permis et représentant plus de 6 MW.
- �En 2026, un permis supplémentaire obtenu (Istres)
- �Pipeline total de 19 projets en cours d’étude représentant près de 

130 000 m2 de panneaux photovoltaïques et une production cible 
de + 28 MW (soit la consommation annuelle de +12 500 personnes)
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S Bornes de recharge 
67 parkings déjà équipés en 2026

80
Parkings

~300
Bornes déployées

140 kWh
Puissance moyenne des bornes 
soit des bornes de haute puissance

0,7 M€
Loyer cible attendu

2027
Horizon de déploiement

Modèle 0 Capex 0 Opex 
Nouveaux revenus pour la foncière au 
titre de la location des emplacements

Exemple de sites déployés

Saint-Gaudens (31)

Échirolles (38)

• 4 bornes 
• 8 points de charge (1 place PMR)
• 22-150 kWh

• 4 bornes
• 8 points de charge (1 place PMR)
• 150 kW
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Engagement de P&C à la rénovation 
énergétique des actifs
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> �Trajectoire de décarbonation conforme au décret tertiaire à horizon 2030 et 2040 
définie et validée par le comité RSE de P&C

> Action de sensibilisation des locataires (guide pratique)
	 • Partage des bonnes pratiques permettant d’atteindre les objectifs du Décret Tertiaire

	 • Réflexion commune sur les travaux à engager dans le cadre de la trajectoire de décarbonation

> �Campagne 2026 d’audits énergétiques en cours (finalisation septembre 2026)

> �Réalisation de travaux de rénovation énergétiques
	 • Déploiement d’équipements performants (GTB, pompe à chaleur et isolation des toitures)

28 
sites

25 %% 
des surfaces de la foncière
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Exemples d’actions RSE de P&C
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> SALAISE-SUR-SANNE (38) 
Végétalisation et désimperméabilisation des sols
• �1re façade végétalisée en recyclage de filets de pêche (partenaire Filae)
• �Désimperméabilisation permettant l’infiltration de 126,6 m³ d’eau pluviale supplémentaire 

(soit 2,5 piscines annuellement)

> PROVINS (77) 

Installation de toiture blanche
• �1 270 m² de toiture peinte en blanc permettant la réduction de la réflexion solaire de 70 à 

90%
• �Impact post travaux : réduction des consommations d’énergie > 30 % pendant la période 

estivale

> CHERBOURG (50) 

Rénovation énergétique de l’actif
• �Installation d’une pompe à chaleur air/eau permettant une sortie complète du gaz en 2026
• �Evitement de 77 t d’émissions directes de CO2e/an
• Amélioration du DPE passant de B à A

> MASSIEUX (01) 

Installation de pavés drainants pour le parking
• �Pavés perméables, fabriqués à partir de déchets plastiques et composites recyclés
• �Utilisation de 44 t de déchets plastiques recyclés permettant une réduction de 100 t de CO2 

équivalent

• �+ 100 m3 d’eau par an redistribués dans le sol (soit l’équivalent 2 piscines)
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Stratégie gagnante d’une SIIC 
de rendement

ST
R

A
T

É
G

IE
 E

T
 P

E
R

SP
E

C
T

IV
E

S

Leader des retail parks 
low cost en France

Ratio Loan To Value 
autour de 50 %

Patrimoine cible 
de 1 Md€

Un taux de distribution 
proche de 60 % du FFO

Rendement supérieur 
à 7,0 %
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Annexes



36

Actionnariat et droits de vote 
au 30 juin 2026A

N
N

E
X

E
S

Retail park Poitiers Porte Sud, Poitiers (86)

FAMILLE 
DUVAL

PREDICA 
(Crédit Agricole)

BANQUE 
POPULAIRE 

VAL DE FRANCE 
(Groupe BPCE)

FAMILLE 
VERGELY

FAMILLE 
GRAFF

CRÉDIT 
AGRICOLE 

CENTRE 
FRANCE

FAMILLE 
ROBBE

SURAVENIR 
(Crédit Mutuel)

SMA BTP
AUTRES 

ACTIONNAIRES 
ET PUBLIC

27,0 % 19,0 % 9,5 % 7,7 % 6,2 % 5,3 % 4,2 % 3,4 % 2,5 % 15,1 %

27,7 % 21,9 % 11,0 % 8,9 % 5,1 % 3,1 % 4,9 % 2,0 % 1,5 % 14,0 %

ACTIONNARIAT

DROITS DE VOTE



Patrimoine & Commerce  
45 avenue Georges Mandel, 75116 Paris 
33 (0)1 46 99 47 79 / contact@patrimoine-commerce.com

Merci !
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