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%“ EDITORIAL

Cheres associéees, Chers associes,

Vous avez choisi fin 2019 et sur le cours de l'année 2020 de souscrire au second millesime des SCPI gerees par PAREF Gestion
investissant en Europe, Novapierre Allemagne 2. Apres 76 M€ de collecte brute en 2019, ce sont ainsi 92 M€ qui ont eteé collectés en
2020. Au 31 decembre 2020, vous étiez ainsi 3 140 associes, pour une capitalisation de 169 M€.

Dans un contexte sanitaire particulierement difficile, l'économie allemande a reculé de plus de 5% en 2020 et les commerces
non-essentiels ont été touchés par des arrétés de fermetures. Cependant, ce recul doit étre mis en perspective, il est moindre que
dans les pays voisins de l'Allemagne (-9 % en France par exemple) et le commerce, secteur qui nous intéresse ici, a en realite poursuivi
sa croissance en 2020 avec une performance de +3,9 % par rapport a 2019.

Le marché de limmobilier allemand s'est eégalement trés bien comporté, avec une baisse de seulement 557% du volume de
transactions total par rapport a 2019, grace notamment a un excellent dernier trimestre, signe de la confiance des investisseurs dans le
redémarrage de 'économie.

Coté investissements en commerces, nous avons méme observe une croissance du volume de transactions de plus de 20 % sur
lannée, porté par un excellent premier trimestre et une forte appétence des investisseurs sur les commerces de proximite,
alimentaires et bricolage et retail parks, le coeur de cible de votre SCPI. Dans ce contexte, trois actifs ont été acquis en 2020, aux
premier et deuxieme trimestres pour un total de 53,9 M€. La societe de gestion a poursuivi ses efforts de recherche et d'analyse de
nouvelles opportunités dinvestissement sur l'année mais aucune nouvelle acquisition n'est intervenue sur le deuxieme semestre.
Malgre des offres emises, et certaines exclusivites demarrees, la societé de gestion a fait le choix de rester exigeante face a des actifs
de qualité moindre mis sur le marché en temps de pandémie et un renchérissement des prix provoquée par larrivée de nouveaux
investisseurs sur cette classe d'actifs.

Le portefeuille est donc actuellement compose de 3 actifs, deux magasins de bricolage et un centre commercial. Ces actifs de qualite
acquis au premier semestre ont connu une évolution de leur valeur en lien avec 'évolution du marché, avec une performance de +17 %
au 31 decembre 2020. Il s'agit d'une bonne performance qui est a mettre en regard d'une distribution de dividende qui a souffert d'une
absence de nouvelles acquisitions au second semestre 2020.

PAREF Gestion a donc pris la décision de suspendre les nouvelles souscriptions en fin d'année et s'est attachée en ce début d'année
2021 a poursuivre les acquisitions avant de pouvoir rouvrir la collecte. Le premier trimestre a donc vu la signature d'une premiere
promesse pour un actif situé a Furth pour prés de 30 M€ et dont le transfert est intervenu le 5 mai 2021, et une seconde acquisition
realisee elle aussi le 5 mai 2021 aux Pays-Bas pour environ 50 M€ a l'heure ou nous écrivons ces lignes.

D'excellentes nouvelles pour Novapierre Allemagne 2, avec des actifs de qualité qui s'inscrivent dans la strategie et la vision
long terme que PAREF Gestion a développée pour votre SCPI, d'autant que d'autres actifs sont également en cours d'étude.
L'objectif affiche est ainsi de permettre a Novapierre Allemagne 2 d'atteindre une distribution stabilisee d'ici la fin de l'année et
poursuivre sereinement sa croissance et sa diversification au fur et a mesure de la nouvelle collecte.

Anne SCHWARTZ Matthieu NAVARRE
Directrice Générale Directeur Commercial
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Organes de Gestion et de Contréle Exercice 2020
SCPI

e ORGANES DE GESTION ET DE CONTROLE
RLR EXERCICE 2020
SCPI

Il CONSEIL DE SURVEILLANCE

PARIS REALTY FUND (« PAREF ») représentée par Antoine de OLIVEIRA E CASTRO

Olivier GIORGETTA

MCO PARTICIPATIONS représentee par Edouard MICHOT

PRINCIPAL REAL ESTATE représentée par Guillaume MASSET

Annabelle ROCAT

Lorraine SERYJOL-GARROS

Fabienne VONFELT

Echéance du mandat du Conseil de surveillance: Assemblée générale statuant sur les comptes de lexercice clos le
31/12/2022

Il COMMISSAIRE AUX COMPTES

Titulaire : PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT, représentée par Eric BULLE
Suppléant : Patrice MOROT
Fin de mandat : Assemblée genérale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31/12/2024

B EXPERT EXTERNE EN EVALUATION

BNP REAL ESTATE EVALUATION
Fin de mandat : Assemblée genérale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31/12/2023

B DEPOSITAIRE

SOCIETE GENERALE SECURITIES SERVICES (SGSS)
Fin de mandat : Durée indéterminee

SOCIETE DE GESTION

Il PAREF GESTION

SA a conseil d'administration au capital de 253 440 € m Sociéte de Gestion de Portefeuille m Agréement AMF GP-08000011 en date
du 19/02/2008 m Agrément AIFM en date du 16/07/2014 au titre de la directive 2011/61/UE

President du Conseil d'’Administration : Antoine de OLIVEIRA E CASTRO

Directrice Générale : Anne SCHWARTZ
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CHIFFRES CLES AU 31 DECEMBRE 2020

' (oMo P
/ CAPITALISATION 169 MILLIONS D’EUROS ~\3 140 ASSOCIES

NOMBRE DE PARTS PRIX DE SOUSCRIPTION PRIX DE RETRAIT
EN CIRCULATION dont 10% de commission de souscription

@ VALEURS DE REALISATION ET DE RECONSTITUTION

Montant total 158561004 € Montant total 180277 226 €

Montant par part 234 € Montant par part 267 €

h{ﬂ PERFORMANCES

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.

TAUX DE DISTRIBUTION SUR VALEUR DE MARCHE

(TDVM)
€5 DISTRIBUTION
2,00 —
1,50 — Année 2020
1.35€ 1,35 €
1,20 €
1,00 —
050 —
012¢€
0 | | |
1T 2T 3T 4T

ACOMPTES DE DISTRIBUTION PAR PART

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures.
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Chiffres clés au 31 décembre 2020

p

Il PATRIMOINE

NOMBRE NOMBRE SURFACE TOTALE

D’IMMEUBLES DE BAUX NON PONDEREE
REPARTITION SECTORIELLE REPARTITION GEOGRAPHIQUE
Restauration 4% Saxe 64%

. . o
Alimentaire 17% Basse-Saxe 14%

DIY 49%
Rhénanie du
0/
Autre 30% Nord-Westphalie 21%
(exprimée en loyers HT) (exprimée en valorisation HD)

M EVOLUTION DU TAUX D’OCCUPATION FINANCIER AU COURS DE L'ANNEE 2020*

100 %

95 %

90 %

85 %

80 %

1T 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2020

" Taux d'Occupation Financier (TOF): le TOF est l'expression de la performance locative de la SCPI. Pour le calcul du TOF, la
societe de gestion a retenu la méthodologie de calcul edictee par les membres de 'ASPIM (Association francaise des Societes
de Placement Immobilier) et 'AMF (Autorité des Marcheés Financiers). Il se détermine par la division (i) du montant total des
loyers et indemnites d'occupation factures ainsi que des indemnités compensatrices de loyers (ii) par le montant total des loyers
facturables dans 'hypothese ou lintégralité du patrimoine de la SCPI serait louée.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable des performances futures. Tout investissement comporte des risques,
notamment de pertes en capital. La societe de gestion ne garantit ni la rentabilite ni le capital investi. La SCPI n'étant pas un produit
coté, elle préesente une liquidité moindre comparée a d'autres actifs. Le rachat des parts par la SCPI a la valeur déterminée par PAREF
Gestion depend de l'existence de demandes de souscriptions au prix correspondant. Ce placement ne présente pas de garantie en
capital. L'ensemble des risques associés a linvestissement dans cet instrument est décrit dans le DICI et la note d'information de la
SCPI, dont tout investisseur doit prendre connaissance prealablement a son investissement. Tout investisseur doit apprecier son interét
a investir au regard de sa situation personnelle et est invité a prendre lattache d'un conseil afin d'évaluer, si nécessaire, les
consequences fiscales d'un tel investissement. Dans le cas ou linvestissement dans cette SCPI serait propose dans le cadre d'un
emprunt, lattention des investisseurs doit étre attirée sur les risques specifiques associes. Cet instrument financier n'est pas destine et
ne peut étre souscrit par des US Persons au sens de la reglementation. La durée de placement recommandée est de 8 ans minimum.
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Rapport de la Sociéte de Gestion a l'Assemblée Générale Ordinaire

o
Y7

Mesdames, Messieurs,

Rapport de conjoncture

RAPPORT DE LA SOCIETE DE GESTION
= A L'ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE

Nous vous réunissons en assemblée générale ordinaire, conformément aux articles 25, 26 et 27 des statuts et L.

214-103 du Code monétaire et financier, pour vous rendre compte de la vie et de l'activité de votre société au cours de

l'exercice clos le 31 décembre 2020. Nous présenterons en premier lieu le rapport de conjoncture, le rapport

immobilier puis le rapport administratif et financier de votre SCPI au cours de l'exercice écoulé. Apres avoir entendu

notre rapport de gestion, vous prendrez connaissance du rapport du Conseil de surveillance, puis des rapports des

Commissaires aux comptes. Les comptes annuels seront ensuite soumis a votre approbation. Ils sont présentés selon

les normes du plan comptable des SCPI applicables depuis le ler janvier 2017.

Bl RAPPORT DE CONJONCTURE

MARCHE ALLEMAND

Aprés une decennie de croissance ininterrompue,
U'Allemagne a enregistre un recul de 53 % de son Produit
Intérieur Brut (PIB) sur lensemble de lannee 2020. Le
secteur clé du pays, l'automobile, a eéte mis a l'arrét pendant
plusieurs semaines et se confronte désormais a une baisse
de la demande. Le reste de l'economie est bien entendu Lui
aussi mis a rude épreuve mais les excédents budgétaires
des dernieres années ont permis d'accumuler des réserves
pour aider les entreprises allemandes.

Pour contrer ces effets, 1 300 Mds € ont été injectés pour
soutenir 'économie, faisant passer le déficit de 0,35 % du PIB
a 3% du PIB, suspendant pour 2 ans son obligation
constitutionnelle de « frein a la dette ». Cela a permis a
U'Allemagne d'emprunter 218 Mds € en 2020, et le pays
prevoit déja 100 Mds € supplementaires en 2021.

Comparé a ses voisins européens, le pays a geré les
premieres vagues de la pandemie du covid-19 de maniere
efficace et la chute de son PIB compte parmi les plus faibles
de la zone euro sur 2020. La violence de la crise a ete
contenue par les mesures de relance du gouvernement, la
maitrise du chomage partiel et la politique monétaire
expansionniste menee par la BCE.

De facon plus concrete, le COVID et les deux confinements
ont globalement eu un impact positif sur les volumes de
vente de commerce de detail en Allemagne sur lannée
2020, avec une croissance de 3,9 % par rapport a 2019.

Pour novembre 2020, les ventes ont augmente de 19 %
rapport au mois precedent et de 5,6 % sur un an de la facon
suivante :

® Alimentaire, boissons, tabac : +0,8 % en un an, avec le
chiffre d'affaire des supermarches et hypermarchés qui a
augmenté de 13% sur cette période celui des
commercants alimentaires independants (boucheries,
boulangeries, etc) qui a baisse de 3.1 % ;

® Non-alimentaire : +8,5 % en un an, en grand part imputable
au e-commerce (+31,8 %) et a la maison (ameublement,
électroménager, matériaux de constructions (+15,4 %) alors
que l'habillement, les accessoires et la maroquinerie ont
baisse (-20 %).

Le deuxieme confinement, qui a débuté mi-décembre 2020
a entrainé une baisse des ventes de 9,6 % en decembre
2020 par rapport a novembre 2020 sans toutefois contredire
l'amelioration par rapport a 2019, avec une augmentation de
15 % entre décembre 2019 et décembre 2020.

Le montant dinvestissements sur le marche immobilier
allemand a atteint 59,2 Mds€ en 2020, ce qui représente
une baisse limitee a 55% par rapport a l'annee 2019. Le
dernier trimestre 2020 a été particulierement actif avec 18,2
Mds€ geéneéres, preuve que les investisseurs sont confiants
sur la résilience du marché allemand a long-terme et ce
malgreé la résurgence du virus et l'annonce d'un nouveau
confinement sur la deuxieme moitie du trimestre.

Les investissements dans les 7 plus grandes villes
allemandes (Berlin, Dusseldorf, Francfort, Hambourg,
Munich, Cologne et Stuttgart) ont baisse de 25 % par rapport
a 2019. Méme si 54 % de linvestissement total est concentre
dans ces mémes villes, Hambourg est la seule qui a
enregistré une hausse au cours de l'année (+26 %), tandis que
Berlin a enregistre une baisse de 30 % mais demeure la ville
la plus recherchée en termes de volumes d'investissements
avec pres de 9 milliards d'euros investis.

NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2 - RAPPORT ANNUEL 2020
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Le marché de linvestissement commercial a été extrémement
dynamique en 2020 avec un montant total estime a 12,3
milliards d'euros soit 21% de plus qu'en 2019, malgré les
contraintes qui ont pese sur le secteur du commerce en raison
de la crise sanitaire, avec des fermetures administratives de
certains commerces, des jauges de clientele reduites et autres
mesures visant a limiter les risques de dissemination du virus.
Ces bons resultats proviennent de plusieurs facteurs : un
premier trimestre particulierement bon avec 4,6 milliards
d'euros investis et une augmentation du volume moyen par
transaction qui est passée de 29 a 34 millions d'euros.

En termes de sous-classes d'actifs, les retails parks concentrent
le plus grand volume de transaction (5,1 milliards d'euros soit
40 %). Les commerces de centre-ville ont connu une hausse
remarquable de 61% en rassemblant 34 9% des transactions
tandis que les centres commerciaux et les grands magasins se
partagent les 26 % restants.

H RAPPORT IMMOBILIER

FAITS MARQUANTS DE L'EXERCICE

Pour sa premiére année compleéte d'existence, la SCPI a acquis
3 actifs pour pres de 54 millions d'euros sur les premier et
deuxieme trimestres. Il s'agit de deux boites commerciales
louées aux enseignes de bricolage Toom et OBI ainsi qu'un
centre commercial local dans la ville de Torgau loue a 30
locataires représentant un taux d'occupation physique de 95 %
sur ce centre. Suite a ces acquisitions, l'evolution de valeur est
particulierement marquante pour la SCPI avec une hausse de
valeur de 17,7 %, liee aux prix d'acquisition déja inférieurs aux
estimations de valeur fournies par l'expert immobilier lors des
acquisitions ainsi qu'a l'évolution des valeurs de marché sur
l'année 2020 qui refletent linterét accru des investisseurs pour
cette classe d'actifs.

Au 31 decembre 2020, le taux d'occupation financier s'est etabli
98,6 %.

EVOLUTION DU PATRIMOINE

L'année 2020 aura été ralentie par les effets erratiques d'une
pandémie qui a destabilise léconomie mondiale. Le
déploiement des campagnes de vaccination permettra de
renouer avec une vie normale mais le processus est lent et
inégal entre les différents pays. Malgré la situation sanitaire
critique, l'économie allemande a éte relativement épargnee.
Cette dynamique positive devrait se poursuivre sur l'annee a
venir. Les projections montrent que le pays devrait atteindre 3 %
de croissance en 2021 et retrouver son niveau d'avant crise d'ici
la mi-2022. Les commercialisateurs projettent un volume
d'investissement visé pour l'année 2021 devrait a nouveau se
situer autour de 50 milliards d'euros sur lensemble de
limmobilier tertiaire, augurant un retour a la normal également
pour l'immobilier de commerces.

Sources : CBRE, Savills, JLL, BNP Real Estate

L'acompte sur dividende distribué au titre du 4éme trimestre
2020 s'etablit a 1,20 € par part, portant la distribution a 4,02 €
par part en 2020.

La collecte brute de l'annee 2020 s'est elevee a pres de 91
millions d'euros et en raison du ralentissement du marche
immobilier et de l'absence de nouvelles acquisitions realisees
au quatrieme trimestre malgré plusieurs processus engages, la
societé de gestion a pris la decision de suspendre
temporairement les nouvelles souscriptions a partir 18
décembre 2020.

En fin d'annee, le fonds disposait de pres de 95 millions
d'euros a investir.

3 actifs ont été acquis au cours de l'année 2020 pour un montant de 53 651 125 € représentant une surface de 51 026 m?,

Ville Adresse Surface m? Activite Date achat Prix d'acquisition HD (€)
DUREN Nikolaus-Otto-Str. 2, 52351 Duren 11950 Bricolage 1T 11475 000
HANOVRE  Industrieweg 29, 30179 Hannover 12 811 Bricolage 2T 7 683 000
TORGAU AuBenring 1, 04860 Torgau 26 265 Centre commercial 2T 34 493125
TOTAL 51026 53 651125

EVALUATION DES IMMEUBLES

Les SCPI doivent faire expertiser chacun de leurs biens tous les
5 ans par un expert externe en évaluation agree par 'AMF, avec
une actualisation de la valeur vénale annuelle entre deux
expertises quinquennales.

En outre, Novapierre Allemagne 2 fait procéder a une premiere
expertise avant ses acquisitions, afin de conforter les analyses
sur le prix d'acquisition faites indépendamment par la sociéte de
gestion. L'expert immobilier, BNP Paribas Real Estate Valuations,
a procede en fin d'exercice a l'expertise du patrimoine de votre
societe, immeuble par immeuble, pour un montant de
63 300 000 €.

NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2 - RAPPORT ANNUEL 2020

Il est précisé que cet expert immobilier ne se considére pas
comme « Expert externe en évaluation » au sens de la Directive
AIFM conformement a larticle L. 214-24-15 du Code monetaire
et financier au regard des obligations reglementaires et des
responsabilites qui se rattachent a sa fonction, comme
l'ensemble des experts de la place.

En conséquence, la société de gestion a mis en place un
process interne (Comité d'évaluation) afin de déterminer
l'evaluation de l'ensemble des lignes en portefeuille.

Ce Comité d'évaluation a retenu une valeur du patrimoine qui
s'éleve a 63 300 000 € ce qui représente une évolution de 18 %
par rapport aux valeurs d'acquisition, les trois actifs du
portefeuille ayant ete acquis en 2020.



Rapport de la Sociéte de Gestion a l'Assemblée Générale Ordinaire

POLITIQUE D'INVESTISSEMENT

NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2, SCPI de type « classique » a pour
objectif de se constituer un patrimoine immobilier locatif
compose majoritairement de murs de magasins, de commerces,
de centres commerciaux ;

Les biens immobiliers sur lesquels porte la politique
d'investissement de la SCPI sont majoritairement situés en
Allemagne. La Société ne s'interdit pas d'investir dans d'autres
Etats de la zone euro.

De maniére générale, les investissements portent sur des
immeubles generant des revenus immediats et compatibles
avec l'objectif de gestion, mais en fonction de l'environnement
du marché de limmobilier commercial et d'entreprise, la
Societée peut procéder a des acquisitions en leétat futur
d'achévement ou a toute acquisition permettant une valorisation
de l'actif a moyen terme sans remettre en cause l'objectif de
rendement immediat. L'objectif de rendement immediat n'est
pas garanti.

Dans le cadre de la mise en oceuvre de sa politique
d'investissement, Paref Gestion peut, au nom de la SCPI,
contracter des emprunts avec ou sans sUretés réelles et
proceder a des acquisitions payables a terme dans la limite de
40 % de la valeur d'acquisition des actifs immobiliers. Cette
limite peut étre modifiée par décision de 'Assemblée Générale
des Associes. Toute modification significative de la politique
d'investissement sera soumise a la validation prealable de
l'Assemblee Generale Extraordinaire des Associes.

Novapierre Allemagne 2 se réserve la possibilite, si une
opportunité se présente et que les conditions des marches de
linvestissement immobilier sont raisonnablement favorables, de
céder un ou plusieurs actifs afin de dégager des plus-values,
réduire ou solder des emprunts et realiser de nouveaux
investissements des lors qu'elle ne les a pas achetés en vue de
les revendre et que de telles cessions ne présentent pas un
caractere habituel.

Paref Gestion dispose d'une expertise dans la creéation et la
gestion de sociétés civiles de placement immobilier. Pour
developper la SCPI Novapierre Allemagne 2, PAREF Gestion
souhaite s'attacher les services d'un professionnel du secteur
de limmobilier en Allemagne afin de laccompagner sur ce
marche: Principal Real Estate, présent sur le marche
paneuropéen et gérant principalement des actifs immobiliers de
commerces, ce dernier dispose d'une expertise dans la
recherche et la gestion d'actifs immobiliers situés en Allemagne
et est un partenaire de PAREF Gestion de longue date.

EMPRUNTS

Aucun emprunt n'était mis en place en date du 31 décembre
2020.

Conforméement aux statuts, le montant des emprunts ne peut
depasser 40 % du montant total de la valeur d'acquisition des
actifs immobiliers.

SITUATION LOCATIVE

Au 31 décembre 2020, le Taux d'Occupation Financier (TOF)
exprime en pourcentage des loyers factures est de 98,6 %. Le
TOF moyen sur les 4 trimestres de 2020 s'établit a 99,2 %.

Pour le calcul du TOF, la societe de gestion a retenu la
méthodologie de calcul édictée par les membres de 'ASPIM
(Association francaise des Sociétés de Placement Immobilier) et
U'AMF (Autorite des Marches Financiers).

Rapport immobilier

BAUX SIGNES - RENOUVELLEMENTS

Les actifs ayant eté acquis en 2020, aucun nouveau bail n'a pris
effet au cours de l'exercice.

1 renouvellement a éte signe au cours de l'exercice 2020 pour
une surface de 87 m? et un renouvellement prenant effet en
2022.

IMMEUBLE / DATE D'EFFET DU LOYER SURFACE

LOCATAIRE RENOUVELLEMENT ANNUEL (€) m?

Torgau / Herzog &

Brauer Handels GmbH 01/01/2022 18 690 87
CONGES RECUS

1 conge a été recu au cours de l'exercice 2020 pour une surface
de 145 m?.

IMMEUBLE / DATEDECONGES LOYER SURFACE
LOCATAIRE EFFECTIVE  ANNUEL(€) m?
orgell 7 hilerl 31/03/2021 35625 145
Bemmann

EVENEMENTS IMPORTANTS - PERSPECTIVES 2021

Si l'Allemagne a relativement bien supporté la premiere vague
du virus en 2020, les chiffres de contamination se sont malgre
tout accélérés en fin d'année, conduisant les autorités a
prononcer des fermetures administratives plus étendues et
contraignantes qui se prolongent encore en 2021. De nombreux
commerces sont toujours fermés et les dates de réouverture
definitive demeurent inconnues. Certains commerces de votre
SCPI sont ainsi fermeés et nous préevoyons une augmentation du
nombre de demandes d'accompagnement de la part de ces
locataires. Ces demandes d'accompagnhement s'apparentent
generalement a des reductions des loyers de moitie sur la
période de fermeture et correspondent aux mesures accordees
par les autres bailleurs sur le secteur.

L'impact sur le fonds pourrait donc représenter entre 3 et 11%
des loyers annuels préevus, selon que les magasins de
bricolages auront besoin ou non d'accompagnement. A noter
que la durée des diverses mesures de confinements et de
fermetures administratives des commerces sur le territoire
allemand pourra impacter plus les revenus du fonds.

Concernant les nouveaux investissements, 3 opeérations pour
environ 99 millions d'euros étaient en exclusivité au premier
trimestre dans la perspective de signer des promesses en fin de
trimestre ou debut du 2nd trimestre avant un transfert des actifs
dans le courant du 2nd trimestre. La confirmation de ces
acquisitions permettrait de rouvrir les souscriptions et la
distribution du fonds.

Ala fin du premier trimestre, une des trois promesses a ainsi été
signée sur un centre commercial de proximité au coeur de
l'agglomeration de Nuremberg, a Furth. Cet actif benéficie d'une
localisation stratégique, a la fois accessible en voiture avec un
parking mais aussi idealement situe entre le coeur de ville et la
station de S- et U-Bahn de Furth (metros), qui dessert
directement le centre-ville et la gare centrale de Nuremberg. Le
centre est ancré par l'enseigne alimentaire Edeka et benéficie
d'une durée résiduelle de bail ferme moyenne de 7 ans. Ces
caracteristiques en font un actif essentiel du coeur de
portefeuille de votre SCPI. Suite a la signature de la promesse,
le transfert de l'actif dans la SCPI est intervenu le 5 mai 2021.
Parmi les deux autres exclusivités, une a fait lobjet d'une
promesse le 30 avril 2021 pour transfert de l'actif le 5 mai 2021.
Il s'agit du centre commercial Koningshoek a Maassluis aux
Pays-Bas. Il a bénéficié d'une rénovation importante en 2018 et
est actuellement loue a 97%. Son rendement eleve devrait
contribuer a l'évolution positive de la performance de votre
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SCPI. Le troisieme actif qui faisait l'objet d'une due diligence n'a
malheureusement pas pu étre poursuivi en raison de sujets
locatifs et techniques qui faisaient porter un risque trop
important sur l'actif et ne pouvaient étre résolus, d'autant plus
en l'absence de volonté du vendeur de renegocier le prix.

En parallele aux acquisitions en cours, PAREF Gestion a
poursuivi avec Principal Real Estate Europe le travail
d'identification de nouvelles opportunites et nous avons
constate, méme si les valeurs restent elevees, une évolution

positive du marche, avec plus dopportunités qui sont
egalement de meilleure qualite que ce que nous avions pu
observer en fin d'année derniere. Pour ces raisons, nous avons
pris la decision d'ouvrir @ nouveau les souscriptions afin de
relancer la collecte et continuer de se positionner sur des
nouvelles acquisitions. L'objectif reste bien entendu d'accroitre
la diversification du portefeuille tout en sélectionnant des actifs
robustes et générateurs de performance a long terme pour
votre SCPI Novapierre Allemagne 2.

B RAPPORT ADMINISTRATIF ET FINANCIER

VARIATION DU CAPITAL

La SCPI a capital variable émet et rachete des parts a tout
moment (art. L. 231-1 du Code de commerce). Les parts sont
des réception inscrites sur le registre des demandes de
retrait et sont satisfaites par ordre chronologique
d'inscription / (article 422-218 du reglement genéral de
U'AMF). Cette variation est, toutefois, encadrée par un capital
plafond et un capital plancher. Si un associe se retire, la SCPI
rachete ses parts et en emet de nouvelles a l'attention des
nouveaux souscripteurs. Il ne peut étre cependant procede a
l'émission de parts nouvelles ayant pour effet d'augmenter le
capital tant qu'il existe, sur le registre prevu a larticle
422-218 des demandes de retrait a un prix inférieur ou égal
au prix de souscription.

SCPI a capital variable, Novapierre Allemagne 2 fait varier
son capital de maniere permanente, entre un minimum égal

a 90 % du capital effectif en début d'exercice et un maximum
egal au capital statutaire fixe a 200 000 000 € par
['Assemblée Générale des Associés du 3 juin 2019 soit 1 000
000 de parts de 200 € de nominal.

Au cours de l'exercice, le capital effectif est passé de 309
841 parts a 676 250 parts soit une hausse de 366 409 parts,
par emission de 366 409 parts.

MARCHE DES PARTS

Au 31 decembre 2020, 180 parts ont éteé enregistrées au prix
de retrait compensé. Aucune part n'est en attente de retrait.

CAPITAL
. T s Retraits . . . .
Trimestre Capital initial Souscriptions . Annulations Capital final Souscripteurs
compensés
| 309 841 159 530 200 469 171 2174
Il 469 171 65 620 0 534711 2424
11 534 711 68 458 (0] 603 069 2684
v 603 069 73181 (0] 676 250 3140

Aucune part n'a eté echangee sur le marche de gre a gré au
cours de l'année 2020.

L'assemblee generale pourra deécider la creation et la
dotation d'un fonds de remboursement destiné a contribuer a
la liquidité du marche des parts.

Le fonds de remboursement est destine a contribuer a la
fluidite du marché des parts pour anticiper toute
accumulation sur le registre des demandes de retrait non
satisfaites, au-dela des 10 % des parts emises par Novapierre
Allemagne 2. A fin 2020, aucun fonds de remboursement n'a
ete cree.

ETAT DES VALEURS COMPTABLES, DE REALISATION ET DE RECONSTITUTION

Valeur comptable (1)
Valeur de réalisation (2)
Valeur de reconstitution (3)
(1) Valeur basée sur les données comptables en valeur historique

31/12/2020
VALEUR GLOBALE (€) VALEUR PAR PART (€)
149 625 937 221
158 561 004 234
180 277 226 267

(2) Valeur basée sur l'evaluation du patrimoine en fin d'exercice 2020. Elle est egale a la somme de la valeur vénale des immeubles et de la valeur nette des autres actifs de la sociéte.
(3) Valeur de reconstitution : elle est egale a la valeur de realisation augmentée du montant des frais afferents a une reconstitution de son patrimoine. Elle tient compte de tous les

frais de constitution du patrimoine et sert de base a la fixation du prix de souscription.

Conformément a larticle L. 214-109 du Code monétaire et financier, ces valeurs font l'objet, comme chaque année, d'une

resolution soumise a votre approbation.
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PRIX DE SOUSCRIPTION

Le prix de souscription des parts est determiné sur la base
de la valeur de reconstitution conformement aux articles L.
214-94 et L. 214-109 du Code monétaire et financier. Il est
fixeé dans une fourchette de 10 % autour de la valeur de
reconstitution, soit entre 225 € et 275 €. Tout écart entre le
prix de souscription et la valeur de reconstitution des parts
supeérieur a 10 % doit étre notifie a 'AMF.

Le prix de souscription est fixé a 250 € depuis le 18
septembre 2019. Ce prix reste inchange jusqu'a nouvel avis.

AFFECTATION DU RESULTAT

Nous vous proposons d'approuver l'affectation du résultat
comme sulit :

Résultat au 31/12/2020 1799390 €
Rep'ort é'nouveau apres affectation du résultat 51702 €
de l'année N-1

Résultat distribuable au 31/12/2020 1747688 €
Distribution 2020 1706 077 €
Solde report a nouveau apres affectation 41611 €

du résultat

15 —

12 4,02€

2020

Pour une part ayant pleine jouissance depuis le ler janvier
2020, le dividende distribue est de 4,02 €.

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable
des performances futures

Rapport administratif et financier

PERFORMANCES

Le béneéfice distribue de 4,02 € par part représente un taux
de distribution sur valeur de marché de 161% lan par
rapport au prix de part acquereur moyen en 2020, soit
250 €.

Deéfinition : Le taux de distribution sur valeur de marché de la
SCPI est la division : (i) du dividende brut avant prelevement
liberatoire verse au titre de lannée n (y compris les
acomptes exceptionnels et quote-part de plus-values
distribuees) (i) par le prix de part acquereur moyen de
l'année n.

2,0
1.5

1,61%
1,0

05 —
2020

Les performances passées ne sont pas un indicateur fiable
des performances futures.

Le calcul du taux de rentabilité interne (TRI) @ 3 ou 5 ans de
votre SCPI n'est pas encore disponible, Novapierre Allemagne
2 ayant éte constituée en juin 2019, il y a moins de 3 ans.

Le TRI permet de mesurer la performance sur plusieurs
annees.

Définition : Il indique la rentabilité d'un investissement, en
tenant compte a la fois du prix d'acquisition, des revenus
percus sur la période d'investissement et de la valeur de retrait.

Les performances passees ne sont pas un indicateur fiable des
performances futures.
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POLITIQUE DE REMUNERATION

La politique de remunération mise en place au sein de PAREF
Gestion est conforme aux dispositions en matiere de
rémunération mentionnées dans la directive 2011/61/UE du
Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les
gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs (ci-apres la
‘Directive AIFM"). Elle prend en compte la nature et le volume
de ses activités, sa taille et les risques auxquels PAREF Gestion
est susceptible d'étre exposee.

La politique de remunération est applicable aux collaborateurs
dont les fonctions sont susceptibles d'influencer le profil de
risque des FIA ou de la societé de gestion (ci-aprées les «
Personnels Concernes ») et contribue a renforcer la gestion
saine, efficace et maitrisée des risques pesant tant sur la
Sociéete de Gestion que sur les fonds geéreés.

MONTANT DES REMUNERATIONS VERSEES
PAR PAREF GESTION A SON PERSONNEL

Sur l'exercice 2020, le montant total des remunerations brutes
hors charges sociales (incluant les remunérations fixes et
variable differées et non differées) versees par PAREF Gestion
a l'ensemble de son personnel, soit 23 personnes beneficiaires
en 2020 (contrats CDI et CDD - hors contrat professionnel et
d'apprentissage) représentant 15 Equivalents Temps Plein,
s'est eleve a 1 351 249 euros. Ce montant se décompose
comme sulit :

® Montant total des rémunérations fixes versées par Paref
Gestion sur lexercice : 1 225 185 euros verses par le
gestionnaire a l'ensemble de son personnel.

® Montant total des remunérations variables différées et non
différées versées par Paref Gestion sur l'exercice : 126 064
euros verses par le gestionnaire a lensemble de son
personnel. Seuls les collaborateurs en CDI sont éligibles au
dispositif de réemunération variable.

Par ailleurs, aucun “carried interest" n'a éte verse sur l'exercice.

Sont identifies comme étant des Personnels Concernés, les
collaborateurs en charge de la gestion des fonds, les
responsables des fonctions commerciales et de controle
interne et de conformité : Le Directeur Géneral, le Directeur
Fund & Investment Management, les Gerants, le Directeur
commercial et le Responsable du Contréle Interne et de la
Conformite (RCCI).Le montant total des remunerations (fixes et
variables non différés) en 2020 versées par Paref Gestion a ces
collaborateurs (soit 7 personnes) s'éléve a 499 792 euros.

NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2 - RAPPORT ANNUEL 2020

ORGANISATION DU DISPOSITIF DE
CONFORMITE ET DE CONTROLE INTERNE DE
PAREF GESTION

La gestion de votre SCPI est assurée par PAREF Gestion,
société de gestion de portefeuille agréée par 'Autorité des
Marchés Financiers (AMF) le 19 février 2008 sous le
n‘GP-08000011 et au titre de la Directive 2011/61/UE dite
‘Directive AIFM" le 16 juillet 2014,

Conformement aux dispositions reglementaires, PAREF
Gestion a mis en place un dispositif de conformité et de
controle interne piloté par le Responsable de la Conformite et
du Controle Interne (RCCI) couvrant le contréle interne, la
déontologie, les risques opérationnels, la gestion des conflits
dintérét, la lutte contre le blanchiment et le financement du
terrorisme. Le RCCI conseille et assiste egalement la Direction
Generale et les collaborateurs de PAREF Gestion afin que la
societé de gestion de portefeuille exerce son activite
conforméement aux dispositions legales et reglementaires qui
lui sont applicables.

Le RCCI est rattache hierarchiquement a la Direction Générale
de PAREF Gestion. Il rend régulierement compte de ses
travaux et recommandations a la Direction Générale, au
Conseil d'Administration et au Comité Conformite, Controle
Interne et Risques de la société.

Le dispositif de conformité et de controle interne de PAREF
Gestion est articule autour des principes suivants :

® le respect de la reglementation et de son programme
d'activite

® ['existence d'un corpus de procedures formalisées,

® |a separation effective des fonctions operationnelles et de
controle interne,

® |a couverture de l'ensemble des activités de la société,

® un dispositif de suivi des risques,

® un suivi et controle des prestataires.

Le dispositif de controle s'organise en trois niveaux :

® e controle permanent de ler niveau est réalisé par les
collaborateurs des directions opérationnelles préalablement
ou simultanément a lexécution des opérations qu'ils
réalisent dans le cadre de leur fonction. Il s'agit du socle
indispensable du systeme de contréle interne,

® le controle permanent de 2éme niveau est realise par le
RCCI. Il vérifie notamment le respect de la reglementation et
des regles professionnelles, la conformite et la mise en
ceuvre de procedures ainsi que l'existence et la pertinence
des controles de ler niveau,

® e controle périodique de 3eme niveau est assuré par un
cabinet de controle externe indépendant.
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FISCALITE

Les revenus fonciers nets a déclarer pour l'annee 2020 sont de
7,48 € pour une part en jouissance sur l'année pleine.

Pour les associés qui ne sont pas imposables au titre des
revenus fonciers, les montants a déclarer pour une part en
jouissance sur lannée pleine sont de 6,13 € au titre des
résultats imposes en Allemagne et de -0,29 € au titre des
revenus imposes en France pour l'année 2020.

Sur l'exercice 2020, aucun abandon de loyer ouvrant droit a
Credit d'lmpdt n'a eté concedé par Novapierre Allemagne 2.

La valeur IFl de la part de Novapierre Allemagne 2
conseillee par la Societe de Gestion s'eleve a 39,11 € pour
un associe Resident Fiscal Francais. Cela represente un taux
immobilier de 39,11 %. La valeur IFl de la part de Novapierre
Allemagne 2 conseillee par la Societe de Gestion est nulle
pour un associe Non Résident Fiscal Francais, en l'absence
de patrimoine immobilier situé en France au 31 decembre
2020.

Votre SCPI est regie fiscalement par les dispositions de
l'article 239 septies du Code géneral des impéts :

® clle n'entre pas dans le champ d'application de l'impdt sur
les societes ;

® chaque associé est personnellement passible, pour la part
des benéfices sociaux correspondant a ses droits dans la
societe, soit de limpdt sur le revenu, soit de limpdt sur les
societes.
Ainsi, la SCPI est dite « transparente » fiscalement (ou
translucide). La notion de « transparence » fiscale attribuée
communement aux SCPI, signifie que les revenus ou
plus-values réalises par la SCPI sont directement imposables
entre les mains des associés. Il convient de préciser qu'une
SCPI qui ne respecterait pas strictement son objet social
perdrait le bénéfice de son statut fiscal particulier (exonération
d'impot sur les societés et imposition des associes par «
transparence »). Elle serait alors assujettie a limpot sur les
societés au taux de droit commun, ce qui entrainerait pour les
associes des consequences penalisantes.

La transparence fiscale oblige les SCPI a effectuer différentes
formalités, destinées a permettre aux porteurs de parts de
remplir leurs obligations fiscales, notamment Llenvoi d'un
imprime fiscal unique annuel.

Pour toute précision concernant les conditions de votre
imposition, nous vous invitons a contacter votre conseiller
fiscal habituel.

Vie sociale

B VIE SOCIALE

La date d'entrée en jouissance des parts est déesormais fixée au
premier jour du sixieme mois suivant la reception integrale des
fonds par la SCPI pour les parts souscrites a compter du ler
avril 2021

L'Assemblée Générale de la SCPI Novapierre Allemagne 2 se
tiendra le 22 juin 2021 a quinze heures, a huis-clos (hors la
presence physique des associes) eu egard a la situation
sanitaire actuelle relative a l'epidemie de Covid-19. Nous vous
rappelons que vous pouvez voter soit par correspondance, soit
par voie électronique ou soit par procuration sans indication de
mandataire, a laide du formulaire de vote qui sera joint a la
convocation.

NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2 - RAPPORT ANNUEL 2020
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Comptes annuels au 31 décembre 2020
Etat du patrimoine

COMPTES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2020

B ETAT DU PATRIMOINE

2020 2019

Valeurs Valeurs Valeurs Valeurs
bilantielles (€) estimées (€) bilantielles (€) estimées (€)

PLACEMENTS IMMOBILIERS

» IMMOBILISATIONS LOCATIVES

Droits réels (usufruits, bail emphytéotique, servitudes..)
Amortissements droits réels

Concessions

Amortissements concessions

Construction sur sol d'autrui 1 54481934 63300 000 -
Amortissement de constructions sur sol d'autrui - - - -
Terrains et constructions locatives 1

Immobilisations en cours 1 - -

» PROVISIONS LIEES AUX PLACEMENTS IMMOBILIERS =
Dépréciation exceptionnelle d'immobilisations locatives - -
Gros entretiens 2 -117 000

Provisions pour risques et charges - - -
> TITRES FINANCIERS CONTROLES - -
Immobilisations financiéres controlées 8

Dépréciation exceptionnelle des immobilisations financieres controlées

Provisions pour risques et charges

TOTAL PLACEMENTS IMMOBILIERS - | 54364 934 63300 000 - -
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Immobilisations financieres non contrélées 4

Dépréciation exceptionnelle des immobilisations financieres non
controlees

Avances en compte courant et créances rattachées des
immobilisations financieres contrélées

Avances en compte courant et créances rattachées des
immobilisations financieres non contrélées

Dépréciation des avances en compte courant et créances rattachées - - - -
TOTAL IMMOBILISATIONS FINANCIERES - II

AUTRES ACTIFS ET PASSIFS D'EXPLOITATION - -

Actifs immobilisés - - -

Associés capital souscrit non appele 5 - - 105500 105500
Immobilisations incorporelles - - -

Immobilisations financiéres autres que les titres de participations

(dépot de garantie ...)

Dépreciation des immobilisations financieres autres que les titres de

participations

» CREANCES - -

Locataires et comptes rattachés 6 58 940 58 940 - -
Autres creances 7 4062 313 4062 313 3143174 3143174
Provision pour dépréciation des créances 6 - - - -

» VALEURS DE PLACEMENT ET DISPONIBILITES

Valeurs mobilieres de placement - - - -
Fonds de remboursement 8 - - - -
Autres disponibilités 9 94 245 558 94 245558 68641573 68641573
TOTAL ACTIFS D'EXPLOITATION - 1lI 98 366 810 98 366 810 71890 247 71890 247
PROVISION POUR RISQUES ET CHARGES

>» DETTES

Dettes financieres 10 - - - -
Dettes d'exploitation 1 -1681942 -1681942 -2284 332 -2284 332
Dettes diverses 11 -1616102 -1616102 - -
TOTAL PASSIFS D'EXPLOITATION - IV -3298 044 -3298 044 -2284332 -2284332
COMPTES DE REGULARISATION ACTIF ET PASSIF

Charges constatées d'avances 192 237 192 237 - -
Produits constatés d'avance - - - -
Autres comptes de régularisation (frais d'émission d'emprunts) - - - -
TOTAL COMPTES DE REGULARISATION - V 192 237 192 237 - -
CAPITAUX PROPRES COMPTABLES (I+11+[11+IV+V) 149 625 937 69 605 915

VALEUR ESTIMEE DU PATRIMOINE 158 561 004 69 605915
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Bl VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

CAPITAL

Capital souscrit

Capital en cours de souscription

PRIMES D'EMISSION ET DE FUSION

Primes d'émission ou de fusion

Primes d'émission en cours de souscription
Prélevement sur primes d'eémission ou de fusion
ECARTS DE REEVALUATION

Ecarts de réévaluation

Ecarts sur dépréciation des immeubles d'actifs

FONDS DE REMBOURSEMENT PRELEVE SUR LE
RESULTAT DISTRIBUABLE

PLUS OU MOINS-VALUES REALISEES SUR CESSION
D'IMMEUBLES ET DE TITRES FINANCIERS CONTROLES

RESERVES

REPORT A NOUVEAU

RESULTAT DE L'EXERCICE ANTERIEUR
DISTRIBUTION DE L'EXERCICE ANTERIEUR
RESULTAT DE L'EXERCICE

ACOMPTE SUR DISTRIBUTION

TOTAL GENERAL

Bl HORS BILAN

Dettes garanties
Engagements donnes
Engagements recus
Garanties données
Garanties recues
Aval, cautions

NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2 - RAPPORT ANNUEL 2020

31/12/2019
Note Situation d'ouverture

Affectation résultat
N-1(€)

(€)

61883 800
84400

14166 533
21100
- 6498216

- -51702
-51702 51702

69 605 915 -0

31/12/2020

259516 €

31/12/2020
Autres Situation de clot
mouvements (€) >'tuation de cloture
(€)
73366 200 135250 000
- 84400 -
18 346 050 32512583
-21100 -
- 11680 041 -18178 257
-51702
1799 390 1799390
-1706 077 -1706 077
80020023 149 625 937
31/12/2019



B COMPTE DE RESULTAT

PRODUITS IMMOBILIERS

» PRODUITS DE L'ACTIVITE IMMOBILIERE
Loyers

Charges facturées

Produits des participations controlées
Produits annexes

Reprises de provisions

Transfert de charges immobilieres

TOTAL PRODUITS IMMOBILIERS - |

» CHARGES DE L'ACTIVITE IMMOBILIERE
Charges ayant leur contrepartie en produits
Travaux de gros entretiens

Charges d'entretien du patrimoine locatif
Dotations aux provisions pour gros entretiens

Dotations aux amortissements et provisions des placements immobiliers

Autres charges immobilieres

Charges d'intéréts des emprunts

Dépreciation des titres de participation contréles
TOTAL CHARGES IMMOBILIERES - II
RESULTAT DE L'ACTIVITE IMMOBILIERE (A= - II)

» PRODUITS D'EXPLOITATION

Reprises d'amortissement d'exploitation
Reprises de provision d'exploitation

Transfert de charges d'exploitation

Reprises de provisions pour créances d'exploitation
TOTAL PRODUITS D'EXPLOITATION - |

» CHARGES D'EXPLOITATION

Commission de la société de gestion

Charges d'exploitation de la société

Diverses charges d'exploitation

Dotations aux amortissements d'exploitation
Dotations aux provisions d'exploitation
Dépreciation des creances d'exploitation
TOTAL CHARGES D'EXPLOITATION - II
RESULTAT D'EXPLOITATION AUTRE QUE L'ACTIVITE IMMOBILIERE (B = | - II)
> PRODUITS FINANCIERS

Dividendes des participations non contrélees
Produits d'intéréts des comptes courants
Autres produits financiers

Reprises de provisions sur charges financieres
TOTAL PRODUITS FINANCIERS - |

» CHARGES FINANCIERES

Charges d'intéréts des emprunts

Charges d'intéréts des comptes courants
Autres charges financieres

Dépréciations

TOTAL CHARGES FINANCIERES - II

RESULTAT FINANCIER (C = | - II)

> PRODUITS EXCEPTIONNELS

Produits exceptionnels

Reprises de provisions exceptionnelles
TOTAL PRODUITS EXCEPTIONNELS - |

» CHARGES EXCEPTIONNELLES

Charges exceptionnelles

Dotations aux amortissements et aux provisions exceptionnelles
TOTAL CHARGES EXCEPTIONNELLES - Il
RESULTAT EXCEPTIONNEL (D = I - II)

RESULTAT NET (A+B+C+D)

Comptes annuels au 31 décembre 2020
Compte de résultat

31/12/2020

Note ©

2900978
318837

1

3219 816

318837
344311
117 000
248738

1028 886
2190930

1 9172775

9172775

2 9494303
36266
4 91532

w

9622101
- 449326

57786

57786

57786
1799390

31/12/2019

(€)

6496 558

6496 558

6496 558
18383
33319

6548 260
-51702

-51702
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Annexe aux comptes
Regles et méthodes comptables

ANNEXE AUX COMPTES

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels sont établis conformément aux dispositions réglementaires applicables aux Sociéetés Civiles de
Placement Immobilier (SCPI). Ils sont établis conforméement au réeglement ANC n"2016-03 du 15 avril 2016.

L'établissement des comptes annuels respecte les principes de prudence, d'indépendance des exercices et de permanence
des méthodes, en se placant dans une perspective de continuité d'exploitation.

Les comptes annuels au 31 décembre 2020 ont été préparés dans un contexte évolutif de crise sanitaire et économique lie
au Covid-19 et de difficultés a appréhender ses incidences et les perspectives d'avenir.

Par conséquent, les estimations comptables concourant a la préparation des comptes annuels au 31 décembre 2020 ont éte
réalisées dans un environnement sujet a une incertitude accrue et il est possible que les résultats futurs des opérations de la
societe different des estimations effectuées au 31 décembre 2020.

Les etats annuels de la SCPI sont constitués d'un état du patrimoine, d'un compte de résultat, d'une annexe, d'un tableau de
variations des capitaux propres et d'un état hors bilan.

EVENEMENTS MAJEURS DE L'EXERCICE

Le 16 mars 2020, dans le cadre de la gestion de la crise sanitaire liee au virus Covid 19, le Président de la République
Francgaise a annoncé un certain nombre de mesures susceptibles d'avoir un impact significatif sur l'activité économique en
France, notamment la possibilité de suspendre le paiement des loyers pour les petites entreprises. La nature, l'etendue et la
durée de ces mesures ont fait l'objet d'une loi du 23 mars 2020 sur l'état d'urgence sanitaire qui a été prorogé une premiere
fois le 11 mai 2020 et une deuxieme fois le 10 novembre 2020.

En Allemagne, l'approche de la crise sanitaire a été quelque peu différente. Si la Chanceliere Allemande a refusé de recourir
au confinement total en mars 2020 et a favorisé les mesures de distanciation, face a une deuxiéme vague forte, elle a di se
résoudre a la fermeture des commerces non essentiels au mois de décembre 2020.

Au niveau de la SCPI NOVAPIERRE Allemagne 2, les événements liés a la crise sanitaire ont eu un impact sur la performance,
la valorisation, la liquidité des actifs et le montant des loyers encaissés.

EVENEMENTS POST CLOTURE

Dans le cadre des effets de la crise sanitaire, des échanges sont en cours avec les locataires, les plus fragilisés par la crise
afin de recouvrer au mieux les impayés : des échéanciers de paiement peuvent étre mis en place et éventuellement des
franchises de loyers au cas par cas.

Cette crise étant toujours en cours, il n'est pas exclu que de nouveaux impacts sur la performance, la valorisation et la
liquidité des actifs, le montant des loyers percus, la qualité de crédit des locataires et dans certains cas, le respect des
covenants bancaires interviennent sur l'exercice 2021. A ce stade, ces risques sont toutefois difficilement chiffrables et il est
difficile d'avoir une visibilité sur les impacts a moyen et long terme.
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B ETAT DU PATRIMOINE

Tous les actifs et passifs de la SCPI sont mentionnés en distinguant deux colonnes :
® la colonne « Valeurs bilantielles » reprenant le cout historique de chaque actif et passif ;
® |a colonne « Valeurs estimées » reprenant la valeur estimée de chaque actif et passif définie a l'article 121-50 du présent reglement.

Les placements immobiliers tels que mentionnées a larticle 121-10 du présent reglement, présentés dans la colonne « Valeurs
estimees » de l'etat du patrimoine sont evalues a leur valeur actuelle. Pour les autres actifs et passifs, comptes de regularisation
et capitaux propres, la valeur bilantielle est reportée dans la colonne « Valeurs estimees ».

PLACEMENTS IMMOBILIERS

A la date de son acquisition, chaque immeuble, ou partie
d'immeuble, est comptabilisé conformement a larticle 213-8
du reglement ANC n"2014-03 pour son cout d'acquisition,
comprenant son prix d'achat et tous les couts directement
attribuables pour mettre lactif en place et en létat de

fonctionner. Une partie des frais d'acquisition des
immobilisations locatives sont imputées sur la prime
d'émission.

Posterieurement a leur date d'entrée dans le patrimoine, les
immeubles et les terrains ne font l'objet ni d'amortissement
ni de depreciation.

Les colts significatifs de remplacement ou de
renouvellement d'un élément doivent étre comptabilisés a

l'actif en augmentation du cout d'acquisition initial de l'actif
concerné. Le colt d'acquisition initial de l'éléement remplace
ou renouvele doit étre sorti de l'actif et comptabilise dans un
compte de réserves ayant la nature de gains ou pertes en
capital.

La valeur actuelle des placements immobiliers correspond
au prix qu'accepterait de payer un investisseur pour le bien
en létat. Cette valeur est deéeterminée hors droits
d'acquisition.

Les plus ou moins-values realisees a l'occasion des cessions
de terrains et de constructions locatives ont la nature de
gains ou de pertes en capital et sont comptabilisees dans un
compte de réserves.

VENTILATION DES IMMEUBLES EN COURS, CONSTRUITS OU ACQUIS
Sortie de

31/12/2019 Acquisitions Travaux composant Cessions 31/12/2020
Terrains nus
Terrains et constructions - 54481934 € 54 481934 €
Construction sur sol d'autrui en cours de
Immobilisations en cours de construction
Autres
TOTAL - 54481934 € - - - 54481934 €

Le reglement relatif aux regles comptables n"2016-03 du 15 avril 2016 precise que les SCPI comptabilisent des provisions pour
gros entretien pour chaque immeuble faisant l'objet de programmes pluriannuels d'entretien. La provision correspond a
l'évaluation immeuble par immeuble des depenses futures a l'horizon des cing prochaines annees et qui ont pour seul objet de
maintenir en l'état le parc immobilier. Les colts significatifs des depenses d'entretiens sont immobiliseés, les dépenses
d'entretiens inférieures a 5 K€ sont passées en charges immobilieres.

VARIATION DE LA PROVISION POUR GROS ENTRETIENS

Dotation Reprise Montant
Montant L. Lo
provision sz | SRS | emm ) GERRE | pe
01/01/2020  dimmeuble  o1,01/020 ~ dimmeuble  51/61/5000  31/12/2020

Dépenses prévisionnelles sur 2020 - -
Dépenses prévisionnelles sur 2021 117000 € - 117000 €
Dépenses prévisionnelles sur 2022 -
Dépenses prévisionnelles sur 2023 -
Dépenses prévisionnelles sur 2024 -
Dépenses prévisionnelles sur 2025 -
TOTAL - 117000 € - - - 117 000 €
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Il n'y a pas eu de provision pour risques et charges
constituée pendant l'exercice.

Les titres et parts d'entites dont la SCPI detient le contréle
sont soit des parts de societes de personne, soit des parts
ou actions des SCPI ou SCI et OPCI.

Les actions et parts d'entités dont la SCPI détient le contrdle
sont évaluees selon les dispositions comptables applicables
aux terrains et constructions locatives détenus par la SCPI.

Au 31 décembre 2020, la SCPI NOVAPIERRE Allemagne 2
ne detient pas d'immobilisations financieres controlees.

IMMOBILISATIONS FINANCIERES

Les actions et parts des entités dont la SCPI ne detient pas
le controle sont soit des actions et parts de sociéetes de
personnes, soit des parts ou actions des SCPI ou SCI et OPCI.

Si la valeur d'utilité est inferieure au prix d'acquisition, une
dépréciation est constituee. Cette deépréciation est
comptabilisee en charges financieres en contrepartie du
compte dépréciation des titres, parts ou actions.

Au 31 décembre 2020, la SCPI NOVAPIERRE Allemagne 2
ne detient pas d'immobilisations financieres non controlees.

AUTRES ACTIFS ET PASSIFS D'EXPLOITATION

Le solde des comptes locataires et comptes rattaches au 31
décembre 2020 s'éleve a 58 940 € au 31 décembre 2020,
dont 8 692 € au titre des créances locataires et 50 247 € au
titre des factures a établir. Ce solde était nul au 31 décembre
2019, car la SCPI a acquis ses premiers actifs au cours de
l'exercice 2020. Une analyse ligne a ligne des créances
clients a éete realisee afin dapprecier le risque de
contrepartie dans le contexte évolutif de crise sanitaire et
économique, aucune créance douteuse n'a été constatee a
la cléture de l'exercice.

CREANCES LOCATAIRES (€)
31/12/2020 31/12/2019
Créances locataires 8692 -
Creéances douteuses - -
Dépréciation des créances locataires - -
TOTAL 8692 -

Le solde des autres creances de 4 062 K€ est detaille
ci-apres et dans le tableau ci-dessous :

® de la TVA deductible genérees sur les frais d'exploitation,
dont les commissions de souscriptions, pour 3 233 K€

® de sommes déposées en compte séquestre aupres de
notaires pour 572 K€

® des souscriptions a l'encaissement pour 257 K€.

Annexe aux comptes
Etat du patrimoine

31/12/2020 31/12/2019

(€) (€)

Intéréts ou dividendes a recevoir -

Etat et autres collectivités 3232968 1306480
Syndics

Autres débiteurs 829 344 1836 694
SOUS TOTAL 4062312 3143174
Charges constatées d'avance 192 237 -
TOTAL 4254 550 3143174

Le solde correspond aux avoirs sur les comptes bancaires
francais pour 94 M€ et allemands pour 69 M€

A la cloture de lexercice 2020, aucun emprunt n'a été
souscrit par la SCPI.

Le solde des comptes fournisseurs et comptes rattachés se
compose de:

® ecssentiellement des sommes dues aux fournisseurs
allemands pour 285 K€

® des factures non parvenues francaises pour 1 080 K€ et
allemandes pour 316 K€

® des dettes fiscales pour 409 K€ comprenant la TVA
collectée en Allemagne et la provision d'impét allemand
sur les societes

® des dettes envers les associes pour 660 K€

® des sommes verseées en compte sequestre auprés du
notaire pour 547 K€

31/12/2020 31/12/2019

(€) (€)
Locataires créditeurs
Fournisseurs et comptes rattachés 1681942 2284332
Etats et autres collectivités 408 883
Autres crediteurs 547 000
Dividendes 660 218
SOUS TOTAL 3298044 2284332
Produits constates d'avance -
TOTAL DES AUTRES DETTES 3298 044 2284332

NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2 - RAPPORT ANNUEL 2020

21



22

Bl VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

CAPITAUX PROPRES

Les souscriptions sont ventilees entre la valeur nominale de la
part sociale (200 €) et la prime d'émission (50 €), cette derniére
est la différence entre le prix de souscription de 250 € et la
valeur nominale de la part sociale.

Sur l'exercice 2020, 366 789 parts ont été souscrites, 380

parts sont sorties dont 180 parts de retraits et 200 parts de
repentir.

Les frais de constitution pour 7 669 € ont été imputés sur la
prime d'eémission conformement aux statuts (Article 12), de
méme que les frais d'acquisition d'actifs, pour 2 499 K€.

Sur l'exercice la somme de 9 173 K€ a été imputée sur la
prime d'émission en respect des statuts au titre de la
commission de souscription 2020.

Il n'y avait pas de part en cours d'acquisition au 31 decembre
2020.
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ILn'y a pas eu de cession d'immeuble sur l'exercice 2020.

Le report a nouveau s'éleve a -51 702 € apres l'affectation
du resultat 2019 d'un montant egal.

Apres affectation du résultat de 2020, ce report a nouveau
s'éleveraa 41611 €.

Le résultat de l'exercice 2020 s'eéleve a 1799 390 €.

Il a ete distribue 4 acomptes pour un montant global de
1706 077 €, soit 4,02 € par part.

L'assemblée générale a approuve laffectation du résultat
2019, soit :

® Résultat de l'exercice 2019 =-51702 €

® Affectation en report a nouveau = -51 702 €



B COMPTE DE RESULTAT

Annexe aux comptes
Compte de résultat

Les produits et les charges de l'exercice sont classes au compte de résultat de maniere a faire apparaitre les differents niveaux de

résultat de la SCPI:

Résultat de l'activité immobiliere, résultat d'exploitation autre que résultat de l'activité immobiliere, résultat financier, résultat

exceptionnel et résultat de l'exercice.

RESULTAT DE L'ACTIVITE IMMOBILIERE

Les loyers facturés au cours de lexercice s'élevent a
2 901 K€ Il s'agit de la premiere année de quittancement de
la SCPI, les premiers actifs ayant été acquis au cours de
l'exercice.

Elles s'élevent a 319 K€ et représentent la contrepartie des
charges locatives qui ont été definies comme refacturables.

S'agissant de lannée d'acquisition des premiers actifs, le
poste ne presente pas de comparatif par rapport a l'exercice
precédent. Il se décompose en charges locatives
refacturables pour 319 K€ et charges d'entretien a hauteur
de 344 K€.

Le montant de la dotation est de 117 K€ sur l'exercice 2020.
La meéthode de calcul est deéveloppée ci-avant au
paragraphe I-A-2.

Le poste n'a pas eté mouvemente pendant l'exercice

Sont regroupés dans les autres charges pour 249 K€ :
® | es honoraires de property management : 118 K€

® | es autres charges immobilieres : 131 K€

Comme le preconise larticle 123-10 du reglement les
intéréts d'emprunts destinés a financer lacquisition du
patrimoine immobilier sont classes en resultat de lactivite
immobiliere. Le poste est nul au 31/12/2020, la SCPI n'ayant
pas contracté d'emprunt.

RESULTAT D'EXPLOITATION AUTRE QUE
L'ACTIVITE IMMOBILIERE

Comme le prévoient le plan comptable et les options prises, les
commissions de souscriptions et les frais d'acquisition sont
imputes sur la prime d'émission.

Les transferts d'un montant de 9 173 K€ correspondant aux
commissions de souscriptions ont ete comptabilisés dans
cette rubrique.

Conformément aux statuts, la societe de gestion a percu sur
L'exercice 2020 les commissions détaillées ci-dessous :

® Commission de gestion : 321 K€ (11% des loyers nets
encaisses et des produits financiers nets encaisses)

® Commission de souscription : 9 173 K€ (10 % des capitaux
collectes)

® Commission sur mutation des parts : O € (frais de dossier
75 €)

® Commission sur arbitrage : O € (0,5% du prix de vente
ajouté de 3 % de la difference entre le prix de vente et les
valeurs comptables apres impot),

® Commission de pilotage des travaux: O € (1% des travaux
superieurs a 100 K€)

Les principales charges d'exploitation sont constituees par les
honoraires de CAC pour 12,5 K€, des honoraires divers pour 19
K€ et les frais de depositaire pour 5 K€,

Ce poste comprend les frais de publicité pour 5 K€, juridiques
pour 2 K€, d'information des associes pour 16 K€, les services
bancaires et de caution bancaire pour 17 K€, les d'assemblee
pour 46 K€ et des frais bancaires pour 21K€.

RESULTAT FINANCIER

Néant.

RESULTAT EXCEPTIONNEL

Il ressort a 57.786 € au 31 décembre 2020 et correspond a une
penalite versee par le vendeur en compensation des loyers non
percus suite au décalage de la signature de l'actif d'Hanovre.

INFORMATIONS AU TITRES DES OI?ERATIONS
REALISEES ENTRE ENTREPRISES LIEES

Il n'y a pas d'autres opeérations réalisées avec les parties liees
que celles faites avec PAREF Gestion détaillees au point 2 du
paragraphe presentant le resultat d'exploitation autre que
l'activite immobiliere.
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=l TABLEAUX COMPLEMENTAIRES

B RESULTAT PAR PART *

» REVENUS (1)

Recettes locatives brutes

Produits des participations controlées

Produits financiers

Produits divers (2)

TOTAL REVENUS -
» CHARGES (1)

Commission de gestion

Autres frais de gestion (3) 175
Charges locatives et entretien du patrimoine

Charges financieres

SOUS TOTAL CHARGES EXTERNES 175
» Amortissement net

- patrimoine

- autres

» Provisions nettes

- pour travaux

- autres

SOUS TOTAL CHARGES INTERNES -
TOTAL CHARGES 175
RESULTAT -1,75
Variation report a nouveau - 175

Variation autres réserves
Revenus distribues
Nombre de parts au 31.12
Nombre de parts moyen pour l'exercice
* 5 derniers exercices
Tous les pourcentages sont calcules par rapport au total des recettes.
(1) Sous deduction de la partie non imputable a l'exercice
(2) Commissions de souscription et de cession, autres produits d'exploitation, produits exceptionnels
(3) Autres frais de gestion, charges financieres, charges exceptionnelles, autres charges

M TABLEAU DE FINANCEMENT

31/12/2019
Variation de capital, y compris prime d'émission 76155833
Cessions d'immeubles
Plus ou moins values sur ventes d'immeubles (%)
Bénéfice hors plus-values de cession - 51702
Autres mouvements sur report a nouveau et réserves
Variation des dettes a long terme

Variation des dettes a court terme 2284332
Dotations nettes aux provisions

TOTAL DES RESSOURCES 78388463
Acquisitions d'immeubles nettes des cessions

Commission de souscription 6496 558
Frais d'acquisition

Frais de constitution 1658
Variation des valeurs réalisables 3248674
Fonds de remboursement

Dividendes

TOTAL DES EMPLOIS 9746 890
DISPONIBLE EN FIN DE PERIODE 68 641573
Passif exigible - 2284332
Variation des valeurs realisables 3248674
Solde du dividende

Cessions en cours
Acquisitions en cours

DISPONIBLE SUR FONDS PROPRES 69 605 915
() y compris sortie de composant du patrimoine affectant la perte ou le gain en capital

2019

0,00 %

100,00 %

100,00 %

0,00 %
100,00 %
-100,00 %

-1,75

309 841
29530

Variation
91606 750

1851092
- 51702

821475
117 000
94 344 615
54481934
9172775
2499 596
7669
872578

1706 077
68740630
25603 985

- 821475

872578

25655088

Tableaux complémentaires
Résultat par part *

2020
€ %

777 98,047
o 0,000
= 0,000
0,15 1953

7,93 100,00

254 320,89
-24,23 -305,70
159 20,04

= 0,00
2,79 35,23

0,00
0,00

03 81o5)
= 0,00
0,31 3,95
311 39,18
4,82 60,82
0,80

4,02
676 250
373306

31/12/2020
167762 583

1799390
- 51702

3105807
117 000
172733 078
54481934
15669 333
2499 596
9327
4121252

1706 077
78 487 520
94 245558
- 3105807

4121252

0
95261003
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B EVOLUTION DU CAPITAL

Souscriptions Rémunération de la

Annce Capital nominal recues diminuées Nomb_r ee= p_barts Nombre d'associés  gestion sur les AECHEE L SED
(31/12) 200€ des retraits GG souscriptions Ak
€ € € €
2019 61968 200 76 155 833 309 841 1473 6 496 558 250
2020 135250 000 91557 250 676 250 3140 9172 975 250

B PRIX ET DISTRIBUTION SUR VALEUR DE MARCHE

Année Prix de la part au 1 janvier Dividende de l'année  Taux de distribution  Report a nouveau par
Entrée Sortie par part sur valeur de marché *  part au ler janvier
€ € € % €
2019 250 225 NA NA -017
2020 250 225 4,02 161 ol

* Le taux de distribution sur valeur de marché de la SCPI est la division du dividende brut avant prélevement libératoire versé au titre de l'année N (y compris
les acomptes exceptionnels et quote-part de plus-values distribuées) par le prix de part acquéreur moyen de l'année N

B EVOLUTION DES CONDITIONS DE CESSIONS OU DE RETRAITS

Moo Délai moyen Rémunération du
Parts retirées Demandes en suspens B A i
) d'exécution gérant sur les cessions
Année %d rt
Nombre o ces parts en €
circulation

2019 (0] () () 15 jours (0]
2020 0 o (¢} 15 jours 0

B INVENTAIRE DETAILLE DES PLACEMENTS IMMOBILIERS®

Ville Voie - Ville - Code Postal Date achat Surface m? Valeur HD 2020
Comptable (€)
DUREN 52351 Duren, Nikolaus-Otto-Str. 2 8-févr.-20 11950 m? 11637906 €
HANNOVER Industrieweg 29, 30179 Hannover 29-avr.-20 12811 m? 7849215 €
TORGAU AuBenring, 04860, Torgau 25-juin-20 26 265 m? 34994813 €
ACQUISITIONS 2020 51026 m? 54481934 €

" La valeur estimée est présentée dans le récapitulatif des placements immobiliers par typologie d'immeubles et ne figure pas par immeuble dans linventaire
en raison des arbitrages en cours et a venir. L'inventaire détaillé des placements immobiliers comprenant cette information est tenu a la disposition des
associés conformément a larticle R.214-150 du Code Monétaire et Financier.
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Rapport du Conseil de surveillance

£ RAPPORT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Mesdames, Messieurs,

Les membres du Conseil de Surveillance sont heureux de vous presenter leur rapport pour la SCPI Novapierre Allemagne 2 qui
a connu son premier exercice complet en 2020.

Dans le cadre de sa mission génerale de verification et de controle, votre conseil de surveillance a éte regulierement informe
par la societe de gestion de l'évolution du capital et de la gestion du patrimoine immobilier acquis ou en cours d'acquisition
de votre SCPI Novapierre Allemagne 2.

Novapierre Allemagne 2 a émis 366 389 parts nouvelles en 2020, dont 180 pour compenser des demandes de retrait et 200
compensant des annulations. La liquidité du marchée des parts est totalement assuree.

Au cours de l'exercice 2020, trois acquisitions ont été reéalisees par PAREF Gestion pour le compte de la SCPI pour un
montant de 54,5 M€.

L'expertise du patrimoine immobilier au 31 decembre 2020 s'est etablie a 63,3 M€, soit une valorisation de 17 % du patrimoine
par rapport au prix d'acquisition des actifs.

Dans l'attente de la conclusion de nouvelles acquisitions au cours de l'année 2021, le résultat net de votre SCPI s'éleve a 4,82
euros par part. Votre societe de gestion propose a l'assemblee generale des associes d'approuver la distribution realisee de
4,02 euros par part et la constitution d'un report a nouveau qui s'établit a 0,80 euros par part.

Le montant des honoraires verseés a la societe de gestion PAREF Gestion pour la gestion des biens sociaux a éte verifie et est
conforme a celle indiquée dans les statuts.

Votre conseil de surveillance a constaté que la valeur comptable, la valeur de réalisation et la valeur de reconstitution ont éte
etablies conformément aux dispositions legales en vigueur, a vos statuts et a la reglementation relative aux SCPI.

Votre Conseil de Surveillance vous invite a approuver les projets de résolutions proposes.

Paris, le 16 avril 2021

Antoine CASTRO
Président du Conseil de surveillance

NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2 - RAPPORT ANNUEL 2020

27



223, RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

28

B RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES COMPTES
ANNUELS - EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2020

Aux associes,

OPINION

En execution de la mission qui nous a eté confiee par votre
assemblee generale, nous avons effectue l'audit des comptes
annuels de la societée civile de placement immobilier
NOVAPIERRE ALLEMAGNE 2 relatifs a l'exercice clos le 31
décembre 2020, tels qu'ils sont joints au présent rapport.

Nous certifions que les comptes annuels sont, au regard des
regles et principes comptables francais, reguliers et sinceres
et donnent une image fidele du résultat des opérations de
l'exercice écoule ainsi que de la situation financiere et du
patrimoine de la société a la fin de cet exercice.

FONDEMENT DE L'OPINION

Nous avons effectué notre audit selon les normes d'exercice
professionnel applicables en France. Nous estimons que les
élements que nous avons collectes sont suffisants et
appropries pour fonder notre opinion.

Les responsabilites qui nous incombent en vertu de ces
normes sont indiquées dans la partie « Responsabilites du
commissaire aux comptes relatives a l'audit des comptes
annuels » du present rapport.

Nous avons realise notre mission d'audit dans le respect des
regles d'independance prevues par le code de commerce et
par le code de deontologie de la profession de commissaire
aux comptes sur la période du ler janvier 2020 a la date
d'émission de notre rapport.

La crise mondiale liee a la pandemie de COVID-19 crée des
conditions particulieres pour la preparation et laudit des
comptes de cet exercice. En effet, cette crise et les mesures
exceptionnelles prises dans le cadre de letat d'urgence
sanitaire induisent de multiples consequences pour les SCPI,
leurs investissements et l'évaluation des actifs et passifs
correspondants. Certaines de ces mesures, telles que les
restrictions de déplacement et le travail a distance, ont
egalement eu une incidence sur la gestion opérationnelle
des SCPI et sur les modalités de mise en ceuvre des audits.

C'est dans ce contexte complexe et éevolutif que, en
application des dispositions des articles L.823-9 et R.823-7
du code de commerce relatives a la justification de nos
appreciations, nous portons a votre connaissance les
appreciations  suivantes qui, selon notre jugement
professionnel, ont été les plus importantes pour l'audit des
comptes annuels de l'exercice.
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Les appréciations ainsi portées s'inscrivent dans le contexte
de l'audit des comptes annuels pris dans leur ensemble et
de la formation de notre opinion exprimée ci-avant. Nous
n'exprimons pas d'opinion sur des elements de ces comptes
annuels pris isolément.

Comme précisé dans la note « Etat du Patrimoine -
Placement immobiliers » des regles et methodes
comptables de lannexe, les placements immobiliers,
présentés dans la colonne « valeur estimée » de l'état du
patrimoine, sont évalués a leur valeur actuelle. Ces valeurs
actuelles sont arrétees par la societé de gestion sur la base
d'une évaluation, realisee par un expert immobilier
indépendant, des actifs immobiliers détenus directement
par la sociéte civile de placement immobilier. Nos travaux
ont notamment consisté a prendre connaissance des
procedures mises en ceuvre par la societe de gestion et a
apprécier le caractére raisonnable des hypothéses et des
methodes utilisees par l'expert immobilier independant.

Nous avons également procédeé, conformément aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, aux
vérifications spécifiques prévues par les textes légaux et
reglementaires.

Nous n'avons pas d'observation a formuler sur la sincérite et
la concordance avec les comptes annuels des informations
données dans le rapport de gestion etabli par la societe de
gestion et dans les autres documents sur la situation
financiere et les comptes annuels adressés aux associes.

En application de la loi, nous vous signalons que les
informations relatives aux délais de paiement préevues a
l'article D.441-4 du code de commerce, pris en application
de larticle L441-6-1 dudit code, ne sont pas mentionnees
dans le rapport de gestion.

Il appartient a la société de gestion d'établir des comptes
annuels présentant une image fidele conformément aux
regles et principes comptables francais ainsi que de mettre
en place le controle interne qu'elle estime nécessaire a
l'etablissement de comptes annuels ne comportant pas
d'anomalies significatives, que celles-ci proviennent de
fraudes ou resultent d'erreurs.

Lors de l'établissement des comptes annuels, il incombe a
la société de gestion d'évaluer la capacité de la société
civile de placement immobilier a poursuivre son exploitation,
de présenter dans ces comptes, le cas écheant, les
informations  néecessaires relatives a la continuite
d'exploitation et d'appliquer la convention comptable de



Rapports des Commissaires aux comptes

Rapport du commissaire aux comptes sur les comptes annuels - Exercice clos le 31 decembre 2020

continuité d'exploitation, sauf s'il est prévu de liquider la
societe civile de placement immobilier ou de cesser son
activite.
Les comptes annuels ont été arrétés par la société de
gestion.

Il nous appartient d'établir un rapport sur les comptes
annuels. Notre objectif est d'obtenir l'assurance raisonnable
que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne
comportent pas danomalies significatives. L'assurance
raisonnable correspond a un niveau éleve d'assurance, sans
toutefois garantir qu'un audit réalise conformément aux
normes d'exercice professionnel permet de
systematiquement détecter toute anomalie significative. Les
anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d'erreurs
et sont considérées comme significatives lorsque l'on peut
raisonnablement s'attendre a ce qu'elles puissent, prises
individuellement ou en cumulé, influencer les décisions
economiques que les utilisateurs des comptes prennent en
se fondant sur ceux-ci.

Comme précisé par larticle L.823-10-1 du code de
commerce, notre mission de certification des comptes ne
consiste pas a garantir la viabilité ou la qualité de la gestion
de votre sociéte civile de placement immobilier.

Dans le cadre d'un audit réalise conformement aux normes
d'exercice professionnel applicables en France, le
commissaire aux comptes exerce son jugement
professionnel tout au long de cet audit.

En outre:

® il identifie et evalue les risques que les comptes annuels
comportent des anomalies significatives, que celles-ci
proviennent de fraudes ou resultent d'erreurs, definit et
met en ceuvre des procédures d'audit face a ces risques,
et recueille des elements quiil estime suffisants et
appropriés pour fonder son opinion. Le risque de
non-détection d'une anomalie significative provenant
d'une fraude est plus éleve que celui d'une anomalie
significative resultant d'une erreur, car la fraude peut
impliquer la collusion, la falsification, les omissions

volontaires, les fausses déclarations ou le contournement
du controle interne ;

® il prend connaissance du controle interne pertinent pour
l'audit afin de définir des procedures d'audit appropriées
en la circonstance, et non dans le but d'exprimer une
opinion sur l'efficacité du controle interne ;

® il apprécie le caractere approprie des meéthodes
comptables retenues et le caractere raisonnable des
estimations comptables faites par la societe de gestion,
ainsi que les informations les concernant fournies dans les
comptes annuels ;

® | apprecie le caractere approprie de lapplication par la
societe de gestion de la convention comptable de
continuite d'exploitation et, selon les elements collectes,
'existence ou non d'une incertitude significative liée a des
evenements ou a des circonstances susceptibles de
mettre en cause la capacité de la sociéte civile
immobiliere a poursuivre son exploitation. Cette
appréciation s'appuie sur les éléements collectés jusqu'a la
date de son rapport, étant toutefois rappelée que des
circonstances ou evenements ultérieurs pourraient mettre
en cause la continuité dexploitation. S'il conclut a
lexistence d'une incertitude significative, il attire
l'attention des lecteurs de son rapport sur les informations
fournies dans les comptes annuels au sujet de cette
incertitude ou, si ces informations ne sont pas fournies ou
ne sont pas pertinentes, il formule une certification avec
réserve ou un refus de certifier ;

® il apprécie la présentation d'ensemble des comptes

annuels et évalue si les comptes annuels refletent les
opérations et événements sous-jacents de maniere a en
donner une image fidele.

Fait a Neuilly-sur-Seine,

Le commissaire aux comptes
PricewaterhouseCoopers Audit

Eric Bulle
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B RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES

(Assembleée générale d'approbation des comptes de l'exercice clos le 31 décembre 2020)
Aux Associes,

En notre qualité de commissaire aux comptes de votre societe, nous vous presentons notre rapport sur les conventions
reglementees.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont été données, les caractéristiques et les
modalites essentielles des conventions dont nous avons été aviseés ou que nous aurions decouvertes a l'occasion de notre
mission, sans avoir a nous prononcer sur leur utilité et leur bien-fondé ni a rechercher l'existence d'autres conventions. Il vous
appartient, selon les termes de larticle L.214-106 du code monetaire et financier, d'apprécier linterét qui s'attachait a la
conclusion de ces conventions en vue de leur approbation.

Par ailleurs, il nous appartient, le cas echéant, de vous communiquer certaines informations relatives a l'exécution, au cours de
'exercice ecoule, des conventions deja approuvees par l'assemblee.

Nous avons mis en ceuvre les diligences que nous avons estime necessaires au regard de la doctrine professionnelle de la
Compagnie nationale des commissaires aux comptes relative a cette mission. Ces diligences ont consisté a veérifier la
concordance des informations qui nous ont été données avec les documents de base dont elles sont issues.

CONVENTIONS SOUMISES A L'APPROBATION DE L'ASSEMBLEE GENERALE

Nous vous informons qu'il ne nous a éte donné avis d'aucune convention autorisée au cours de l'exercice écoulé a soumettre a
l'approbation de l'assemblée générale en application des dispositions de larticle L. 214-106 du Code monétaire et financier.

CONVENTIONS SOUMISES A L'APPROBATION DE L'ASSEMBLEE GENERALE

Conformément aux dispositions statutaires de votre société, nous avons été informeés que l'exécution la convention suivante,
déja approuvee par l'assembléee generale au cours d'exercices anterieurs, s'est poursuivie au cours de l'exercice ecoule.

Avec la société de gestion Paref Gestion, 4) Commission sur arbitrages les actifs immobiliers La
societé de gestion percoit une commission sur arbitrage des
actifs immobiliers. Son montant est egal a 0,5 % hors taxes
du prix de vente, ajouté a 3% hors taxes de la différence,
quand elle est positive, entre le prix de vente et la valeur
comptable apres impdt. Aucune commission n'a éte
facturee au titre de 2020.

Conformement a larticle 21 des statuts de votre sociéete, la
societé de gestion est rémunérée de ses fonctions
moyennant :

1) Commission de gestion La societe de gestion percoit une
commission de gestion, pour l'administration et la gestion du
patrimoine de la SCPI et pour assurer la gestion de sa
trésorerie, égale a 11 % HT des produits locatifs hors taxes
encaissés et des produits financiers nets encaissés. Au titre travaux sur le patrimoine immobilier La societe de gestion

de l'exercice 2020, la commission de gestion s'éléve a 321 percoit une commission de suivi et de pilotage de la
527.65 € HT. realisation des travaux sur le patrimoine immobilier, egale a

1% HT maximum sur les gros travaux supérieurs a 100K €
(HT) et suivis directement par la societe de gestion. Aucune
commission n'a ete facturée au titre de 2020.

5) Commission de suivi et de pilotage de la realisation des

2) Commission sur retrait, cession et mutation des parts La
societe de gestion percoit une somme forfaitaire de 75 euros
HT (soit 90 euros TTC) par dossier de retrait, de cession de
parts et de mutation a titre gratuit. Aucune commission n'a
éte facturée au titre de 2020. Fait a Neuilly-sur-Seine,

3) Commission de souscription La societe de gestion percoit
une commission de souscription eégale a 10 % HT maximum
du prix de souscription des parts, prime d'émission incluse.
Au titre de l'exercice 2020, la commission de souscription
s'élevea 9172775 € HT.

Le commissaire aux comptes
PricewaterhouseCoopers Audit

Eric Bulle
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Texte des résolutions
Résolutions a titre ordinaire

% TEXTE DES RESOLUTIONS

B RESOLUTIONS A TITRE ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION

L'Assemblee Genérale, apres avoir entendu la lecture des
rapports de la Sociéte de Gestion, du Conseil de surveillance et
du Commissaire aux comptes, approuve les comptes annuels
de l'exercice clos le 31 décembre 2020 tels qu'ils lui ont été
soumis.

DEUXIEME RESOLUTION

L'Assemblée Genérale, aprés avoir entendu la lecture du
rapport special du Commissaire aux comptes et du rapport du
Conseil de surveillance sur les conventions visées a larticle
L.214-106 du Code monétaire et financier, prend acte des
conclusions desdits rapports et approuve les conventions qui y
sont mentionnees.

TROISIEME RESOLUTION

L'Assemblee Générale donne quitus a la societé PAREF
GESTION de sa gestion pour l'exercice clos le 31 décembre
2020.

QUATRIEME RESOLUTION

L'Assemblee Générale approuve laffectation et la répartition
du résultat comme suit :

Résultat au 31/12/ 2020 1799390 €
LR:r?r?érte aNrj<1)uveau apres affectation du résultat de 51702 €
Résultat distribuable au 31/12/2020 1747 688 €
Distribution 2020 1706 077 €
Solde report a nouveau apres affectation du résultat 41611 €

En consequence, le résultat pour une part est de 4,82 euros et
le dividende annuel versé pour une part en pleine jouissance
est arréte a 4,02 euros.

CINQUIEME RESOLUTION

L'Assemblée Generale approuve la valeur comptable de la
SCPI, telle qu'elle est determinée par la Societe de Gestion,
qui s'éleve au 31 decembre 2020 a:

La valeur comptable 149 625 937 € soit 221 € par part

SIXIEME RESOLUTION

L'Assemblee Genérale prend acte de la valeur de realisation et
de la valeur de reconstitution de la SCPI telles qu'elles sont
déterminées par la Sociéte de Gestion.
Ces valeurs s'elevent au 31 decembre 2020 a:

La valeur de réalisation 158 561 004 € soit 234 € par part

La valeur de reconstitution 180 277 226 € soit 267 € par part

SEPTIEME RESOLUTION

L'Assemblee Géneérale donne tous pouvoirs au porteur d'une
copie ou d'un extrait du présent proces-verbal pour effectuer
toutes formalites legales de depodts et de publicite et
generalement faire le nécessaire.
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