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Mesdames, Messieurs,

Nous vous réunissons pour statuer sur les comptes
d'ACTIPIERRE 2, au titre du dernier exercice qui s'est
clos le 31 décembre 2021.

— Dans un environnement encore largement marqué
d'incertitude, les investisseurs ont continué de se
montrer attentistes durant I'année 2021. Le volume des
investissements en immobilier d'entreprise a totalisé pres
de 25 Mds€, en baisse de 20% sur un an et inférieur a la
moyenne des cing années précédentes (31 Mds€).

Le 4%me trimestre a néanmoins été dynamique avec plus
de 10 Mds€ investis, permettant ainsi de rester optimiste
pour la suite.

Les bureaux sont restés la typologie d'actifs la plus
recherchée, avoisinant 60% des volumes investis. Dans Paris
Quartier Central des Affaires et la 1% couronne, les taux de
rendement « prime » se sont stabilisés respectivement
autour de 2,60% et 3,85%. Les taux de la Défense et du
croissant Ouest se sont contractés légérement a 4,20% et
3,25%. Dans les régions de Lille, Toulouse et Strasbourg,
les taux sont restés stables par rapport au 4éme trimestre
2020, alors qu'ils se sont contractés dans les autres régions.
Par exemple, Lyon enregistre le taux prime de rendement
le plus bas a 3,35% (contre 3,50 au 4®™ trimestre 2020).
La région Aix-Marseille voit son taux chuter a 3,90 (contre
4,30 au 4™ trimestre 2020).

A noter que le secteur de la logistique a représenté 20%
de l'investissement, soit une hausse de 36% par rapport a
2020. Compte tenu de son attractivité, la logistique a connu
une compression de son taux de rendement « prime » pour
se stabiliser autour de 3,25%.

— Apreés avoir chuté de -3,25% en 2020 en raison de la crise
sanitaire qui a entrainé une série de confinements et la
chute drastique des arrivées de touristes internationaux,
la croissance des ventes annuelles du commerce de détail
s'est reprise de +11% pour I'ensemble de I'année 2021 par
I'effet mécanique du rebond.

Les ventes des magasins du commerce spécialisé ont
augmenté en décembre 2021 et sont supérieures a celles
de décembre 2019 (+2,3%). Toutefois, sur I'ensemble de
I'année 2021, le commerce spécialisé a recensé une baisse
importante de -9% de son activité par rapport a 2019. La
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plupart des secteurs ont été fortement touchés en raison
de la fermeture prolongée des magasins. Ainsi, on observe
des baisses de I'activité de -20% pour la chaussure, de - 14%
pour les jouets/jeux /culture/loisir, de -14% pour la beauté
santé et de - 13% pour I'habillement.

En raison, de la généralisation du télétravail, seuls
|"équipement de la maison et I'alimentaire spécialisé
poursuivent une bonne dynamique de leurs activités avec
+1% et +4%.

Il a toutefois impacté la fréquentation des magasins et des
restaurants, qui a fortement baissé dans les métropoles.
Ainsi, la fréguentation des centres commerciaux et les
grandes rues marchandes situés a proximité des bureaux
ainsi que les gares ont baissé de -30 et -40%.

Corolaire, sur I'ensemble de I'année, les ventes web des
enseignes ont continué de croitre (+15% par rapport a 2020)
et ont retrouvé un niveau d'avant COVID.

L'investissement en commerces a représenté 12% des
montants investis et a avoisiné 3 Mds€, dont 1 Md€ au
dernier trimestre, en recul d'un tiers par rapport a 2020.
Le commerce de périphérie s'est toutefois démarqué avec
1,4 Md€ investi, montant supérieur de 8% a la moyenne des
5 derniéres années.

La part des fonds immobiliers et des SCPI dans les
acquisitions est croissante. Elle s'est établit a 68%,
supérieure a la moyenne des dix derniéres années (47%).

Les taux de rendements sont restés stables pour les pieds
d'immeuble (3,05%) et les centres commerciaux (4,50%).
Le taux de rendement « prime » des parcs commerciaux
a connu une légere contraction au 4™ trimestre pour se
fixer autour 5,25%.

Au 4™ trimestre, les loyers prime en commerce de pieds
d'immeuble ont chuté par rapport au 4™ trimestre 2020 a
Paris, Lyon, Nice et Lille a respectivement a 10 080€/m?/an
(non pondérés), 1575€/m?/an, 1417 €/m?/an et 1197€/m?/an.
lIs sont en revanche restés stables a Marseille a 756 €/m?/an.

Les loyers primes des centres commerciaux sont restés
stables a Lille, Nice et Marseille a 1 000€/m?/an, 1 700€/
m?/an et 1 200€/m?/an. A Paris et Lyon, les loyers ont
respectivement chuté a 2 200€/m?/an et 1 900€/m?/an.

L'indice des loyers commerciaux (ILC) aprés avoir augmenté



de 2,41% en 2021 devrait diminuer a 2,10% en 2022 puis
chuter a1,35% en 2023.

— Malgré un environnement sanitaire incertain et dans
un contexte de taux bas, les SCPI ont maintenu en
2021 un niveau de collecte historiquement élevé, face a
d'autres types de placements plus volatils ou garantis.
La collecte nette de I'année s'établit ainsi a 7,4 Mds€, en
augmentation de 22 % par rapport a 2020, faisant de
2021 la 28 plus forte collecte depuis leur création il y
a une quarantaine d'années, apres les 8,6 Mds de 2019.

Aprés un premier semestre a 3,75 Mds€ confirmant
I'amélioration observée lors des deux derniers trimestres
2020, année de pandémie, le 3™ trimestre 2021 a marqué
le pas comme habituellement en période estivale (1,5 Md€),
et enfin le quatrieme a bénéficié d'un rebond (2,2 Mds€).

Les SCPI de bureaux avec 3,3 Mds€, dominent encore
largement la collecte (45% de la collecte nette totale).
Viennent ensuite les SCPI a prépondérance santé pour 1,8
Md€ (25%), les SCPI diversifiées pour 1,4 Md€ (20%), les
SCPI a prépondérance logistique et locaux d'activité pour
279 M€ (4%), et les SCPI de commerces pour 180 M€ (un
peu moins de 3%).

Les SCPI d'immobilier résidentiel présentent une collecte
de 302 M€, dont 85% concerne des SCPI non fiscales, en
progression de 79% par rapport a 2020.

Avec un total de 1,35 Md€ échangé, le marché secondaire
des SCPI connait une nette évolution positive de 7% par
rapport a 2020. Il est resté fluide, avec un taux de rotation
des parts a 1,7% (1,8% en 2020) et un nombre de parts
en attente de vente a la fin de I'|année de 0,10% de la
capitalisation (0,15% en 2020).

La capitalisation des SCPI au 31 décembre 2021 avoisine
79 Mds€, en augmentation de 10% par rapport au début
de I'année.

En revanche, les OPCI « grand public » n'ont pas bénéficié
d'un intérét marqué. lls ont collecté prés de 200 M€ nets
en 2021 apres 2 Mds€ en 2020, et ils représentent une
capitalisation de 21 Mds€. Au total, la capitalisation cumulée
des fonds immobiliers non cotés destinés au grand public
(SCPI et OPCI) frole désormais les 100 Mds€.

A noter que parmi les SCPI, OPCI grand public et Sociétés

Directeur de la Division Patrimoine - AEW

Antoine BARBIER

Civiles a vocation immobiliére, les 30 fonds ayant obtenu
la labellisation ISR ont capté prés du quart de la collecte
nette de I'année.

Coté investissements, les SCPI sont restées tres actives
et ont réalisé 7,8 Mds€ d'acquisitions en 2021 (8,4 Mds€
en 2020 et 4,2 Mds€ en 2019). Les acquisitions se sont
orientées vers les bureaux (58%), la santé et I'éducation
(17%), les locaux commerciaux (11%), la logistique (5%) et
I'hotellerie (3%). D'un point de vue géographique, elles ont
ciblé I'lle-de-France a 35% l|'étranger a 34% (dont 10% en
Allemagne), et les régions a 30%.

Les arbitrages représentent 1,5 Md€ (1,2 Md€ en 2020) et
concernent aux deux tiers des bureaux, essentiellement
en lle-de-France.

Les points marquants concernant ACTIPIERRE 2 sont
les suivants.

—Si aucun investissement n'a été concrétisé durant
|'exercice 2021, AEW a poursuivi la recherche de biens
en adéquation avec la stratégie d'’ACTIPIERRE 2, qui
privilégie les commerces en lle-de-France, et qui soient
de nature a présenter un couple rendement/risque
préservant I'équilibre du portefeuille immobilier.

Néanmoins, un actif, considéré comme non stratégique
et bénéficiant d'une opportunité, a été arbitré durant
I'exercice, pour un prix de vente de 0,95 M€, supérieur
de 197% aux prix de revient et égal a sa derniére valeur
d'expertise du 31/12/2020. Cette cession a dégagé une
plus-value nette de 608 K€.

— La valeur d'expertise hors droits (valeur vénale) du
patrimoine détenu s'établit a 111,98 M€ et enregistre une
augmentation de 0,54% (+ 0,6 M€).

A périmetre constant (c'est-a-dire en excluant la cession
de I'exercice), la valeur d'expertise hors droits enregistre
une progression annuelle de 1,4%. Elle est plus prononcée
pour les actifs de région parisienne (+ 3,7%) que pour
les actifs parisiens (+ 0,35%).

— A la fin de I'exercice, ACTIPIERRE 2 présente un
surinvestissement de 1,7 M€, pour un plafond maximal
autorisé par I'Assemblée Générale de 15% de la derniére
valeur de réalisation approuvée de la SCPI (soit un
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maximum de 16,57 M€ pour l'exercice). Il est financé par
la trésorerie courante, sans recours a I'endettement.

— L'année 2021 a été moins marquée par I'impact de la crise
sanitaire. Ainsi, le taux d'occupation financier moyen de
I'année, tenant compte des protocoles COVID signés,
s'établit a 94,61% contre 81,90% en 2020, retrouvant
un niveau comparable a celui de 2019. Durant I'exercice,
concrétisées et six baux ont été négociés et renouvelés
pour un montant total de loyers de 580 K£.

— Dans des volumes de transactions en forte hausse par
rapport a 2020 (+84%), le prix d'exécution fixé sur le
marché secondaire organisé par la Société de gestion a
progressé de 12% sur un an.

Il présente toutefois encore en fin d'exercice 2021 une
décote importante de 16% avec la valeur de réalisation.

Le prix moyen annuel du marché secondaire enregistre
une baisse de 1,84%. Sur quinze ans et vingt ans, ce prix
moyen reste néanmoins en augmentations respectives
de 15% et 25%.

Au 31 décembre, le pourcentage de parts en attente de
vente reste modéré a 0,13%.

— Lerésultat de I'année s'éléve a 5208 559 €, en augmentation
de 4% par rapport a l'exercice précédent (+219 K€),
a corréler essentiellement avec des loyers facturés qui
rebondissent de + 797 K€ aprés une année 2020 marquée
par des abandons ou des allegements de loyers.

— Le montant distribué en 2021 s'éleve a 15,60 € par part.
La distribution étant a rapprocher d'un résultat par
part de 15,93 €, les réserves (report a nouveau) ont été
confortées. Elles s'établissent en fin d'exercice a 3,91 €
par part et représentent prés de 3 mois de distribution.

— Le taux de distribution 2021 (distribution 2021/prix
acheteur moyen 2020) s'éléve a 5,22%, toujours attractif
dans I'environnement de taux actuel, et nettement
supérieur au taux national des SCPI a prépondérance
commerces (4,16%).

Sur cette base, la « prime de risque » d'ACTIPIERRE 2,
c'est-a-dire I'écart entre son taux de distribution et celui
d'un placement théorique sans risque, avoisine 5%, le
taux de I'OAT 10 ans atteignant 0,2% en fin d'année.

— Sur une plus longue période, les taux de rentabilité interne
d'ACTIPIERRE 2, s'établissent a 2,62% sur dix ans, 7,33%
sur quinze ans et 10,41% sur 20 ans.

Parmi les principales classes d'actifs, le TRl a 15 ans
est nettement supérieur a ceux : des SCPI d'immobilier
d'entreprise (6,9%), des Actions francaises (4,6%), du
Livret A (1,5%) ou des Foncieres cotées (1,2%). Seul I'Or
(+7,8%) affiche une performance supérieure mais avec
une volatilité plus forte.

p.6

ACTIPIERRE 2 dispose d'un socle de
résistance assis sur des commerces
de proximité parisiens et franciliens
en pieds d'immeubles. ,,

Au final, ACTIPIERRE 2 a plut6t bien traversé la crise de
la Covid-19, en s'appuyant sur ses qualités intrinséques,
notamment un socle de résistance assis sur des commerces
de proximité parisiens et franciliens en pieds d'immeubles,
et une gestion locative qui a visé a accompagner les
locataires durant deux années difficiles.

L'invasion de I'Ukraine par la Russie en début d'année
2022 ouvre cependant une nouvelle période d'incertitude
économique. Des premiers effets sont déja perceptibles, avec
des prévisions de croissance revues a la baisse, une hausse
des co(ts des matieres premiéres ou des perturbations dans
des chafnes d'approvisionnement entrainant des pénuries.

Si ces éléments devraient affecter, entre autres, directement
ou indirectement le secteur immobilier, a la date de
rédaction du présent rapport il est encore trop tot pour en
apprécier les effets.

En tout état cause, nos gérants conserveront une attitude
pragmatique a I'égard des locataires, en faisant preuve de
réalisme sur les loyers soutenables a la location.

Evénement majeur dans I'histoire de votre SCPI, il vous
est proposé, dans le cadre d'une Assemblée Générale
Extraordinaire et en concertation avec votre Conseil
de surveillance, de vous prononcer sur un projet de
fusion entre les SCPI ACTIPIERRE 1, ACTIPIERRE 2 et
ACTIPIERRE 3.

Les SCPI ACTIPIERRE, créées entre 1981 et 1991, ont des
patrimoines tres comparables dans leur typologie. Elles
sont investies trés majoritairement en murs de commerces
parisiens ou de centres-villes franciliens, en pieds
d'immeubles occupés par des commercants de proximité.

Il apparait profitable de les réunir pour constituer un
ensemble unique, plus puissant, pouvant étre capable de
mieux résister aux difficultés conjoncturelles et d'assurer
une meilleure régularité du revenu potentiel distribué aux
associés.

Dans un environnement largement incertain ces derniéres
années, la fusion apporterait aux associés trois avantages
principaux :

—Une plus large répartition du risque locatif sur un
patrimoine plus important (255 immeubles et 363 baux
au 31 décembre 2021), qui diminuerait la sensibilité de
I'exploitation a la défaillance ou au départ d'un locataire.



— Une structure financiére plus conséquente de I'ensemble
(la valeur hors droits du patrimoine serait de 362 M€ au
31 décembre 2021), qui permettrait d'entreprendre une
gestion plus dynamique du patrimoine en élargissant
les possibilités de tailles unitaires d'investissements et
en facilitant I'accés a des financements bancaires plus
importants.

— Un élargissement du marché des parts et une liquidité
améliorée du marché secondaire en concentrant le choix
des acquéreurs de parts et I'action commerciale sur une
seule SCPI.

La SCPI ACTIPIERRE 3 est retenue comme société
absorbante car ce choix entraine les frottements fiscaux
les moins élevés.

La réalisation d'une opération de fusion entraine des co(ts
relatifs aux mutations des immeubles, aux frais juridiques
et fiscaux et de commissariat a la fusion. En contrepartie,
AEW vous propose d'abaisser sa rémunération de gestion
a 8,2% HT contre 9,2% HT actuellement.

i" ‘
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ACTIPIERRE 3 recevrait le patrimoine d’ACTIPIERRE 1 et
ACTIPIERRE 2 qui seraient ensuite dissoutes. En contrepartie
de ces apports, ACTIPIERRE 3, qui prendrait comme
dénomination « AEW PARIS COMMERCES », émettrait
de nouvelles parts pour les associés d’ACTIPIERRE 1 et
d'’ACTIPIERRE 2. Les modalités de calcul de la parité et des
valeurs d'échange sont explicitées dans le Traité de fusion.

Votre Conseil de surveillance a examiné ce projet au cours
de plusieurs présentations et a largement débattu avec la
Société de gestion. Il a retenu favorablement ce projet de
fusion, et nous vous invitons a prendre connaissance du
Rapport du Conseil de surveillance a I'Assemblée Générale
figurant dans le présent rapport annuel.

Nous espérons que ce projet, qui ne remet pas en cause
I'essence méme de votre SCPI a laquelle vous étes attachés,
emportera votre adhésion.

Antoine BARBIER
Directeur de la Division Patrimoine - AEW
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Chiffres clés

1 9 8 7 Année 72 708 048 Capitaux

de création euros collectés

. ) Ratio dettes
2 0 1 0 Capital ferme oo/ etautres

depuis o engagements

Dernier prix

2037 . 286,23¢€  voeuion
statutaire ( (net vendeur)

Capitalisation au prix
3 4 6 3 !\Iombl:g 1 03 339 900 d’'exécution majoré
d’associés euros des frais

327025 e 0 4D TR

49 936 7 !ugs izgii::l 6 6 9 4 Marché secondaire

parts pour organisé réalisé

63 641 541 Capitaux 1 962 766€ sur l'année

euros propres

Patrimoine

81 .ome. 1211 Y | 21928, suee
Valeur estimée aux moyen annue
111985 000 du patri,,t,.,ine 9 4,6 1 o Taux moyen annuel

. d’'occupation financier
euros hors droits +

Compte de résultat

8 720 902 € Produits de I’activité 5 208 559 '€ Résultat

immobiliere en 2021 soit 16,93 € par part del'exercice

6241343 €  dontloyers 5101590 € Revenu

soit 15,60 € par part distribue



Indicateurs de performance

Taux de rentabilité interne

5ans 10ans
(2016-2021) (2011-2021)
0,
1,10% 2,62«
15ans 20ans
(2006-2021) (2001-2021)

7,33% 10,41%

Taux de distribution 2021

5,22

Variation du prix acquéreur moyen 2021

-1,84%

En euros
Valeur 63641541 194,61 1,13%
comptable ﬁ ﬁ
Valeur vénale /expertise 111 985 000 342,44 0,54%
Valeur de . VALEURS
Valeur de o
reconstitution 133825725 409,22 1,37%
17,10
16,65 16,65 15,60 15,60
< 6,19
Résultat, revenu et plus-value 4,73 3,92 358 3,91
distribués, et report a nouveau ]
(en €/part depuis 5 ans)
2017 2018 2019 2020 2021
Resultat B Distribution B Report a nouveau
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e patrimoine

immaobilier

Au 31 décembre 2021, ACTIPIERRE 2 détient 81 immeubles, totalisant prés de 22 000 m? de surfaces totales,
localisés en valeur vénale a 67% a Paris, 32% en région parisienne et 0,4% en province.

Le patrimoine est intégralement composé de murs de commerces.

Répartition économique du patrimoine
EN % DE LA VALEUR VENALE

100%

Commerces 111 985 000 €

Total .111 985 000 €

Répartition géographique du patrimoine

EN % DE LA VALEUR VENALE 0.4%

67,4% 322% |
Paris .74 433 000 €
Province 490 000 €
Total 111 985 000 €

A noter que l'actif sis a Ivry comporte un lot de bureaux pour une part trés marginale. La typologie principale de cet actif

est donc considérée en commerces.

EVOLUTION DU PATRIMOINE

Les montants totaux (en M€) des arbitrages en prix de vente et des investissements droits inclus réalisés durant les cing

derniers exercices sont les suivants.

Arbitrages et investissements sur 5 ans (en M€)
2017
2018
2019
2020
2021

1,20 ° -4,12
2,45 2,03 -3,88

-3,91
2,64 - -2,34
0,95 - -1,69

N TS N TR

ARBITRAGES

La Société de gestion souhaite, en accord avec le Conseil
de surveillance, étudier ponctuellement des arbitrages
éventuels d'actifs arrivés a maturité, et présenter au
minimum une fois par an un état des actifs susceptibles
d'étre présentés a I'arbitrage.

Un actif, considéré comme non stratégique et bénéficiant
d'une opportunité, a été arbitré durant l'exercice, pour
un prix de vente de 0,95 M€, supérieur de 197% aux prix
de revient et égal a sa derniére valeur d'expertise du
31/12/2020.
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Paris (75008) : 66, avenue des Champs-Elysées

Ce commerce occupé de 48 m?, acquis en 1993, a été cédé
le 20 mai 2021 pour un montant de 950 000 €. Situé dans
une galerie commerciale, I'un des principaux copropriétaires
de la galerie a souhaité acquérir différentes boutiques pour
créer a terme un projet commercial cohérent.

La transaction fait ressortir une plus-value comptable nette
de 608 265 £, soit +190% par rapport au prix de revient
comptable (320 143 €), aprés imputation d'une commission
d'arbitrage de 4 739 £.

Au 31 décembre 2021, compte tenu de cette cession le solde
du compte de plus ou moins-values réalisées sur cessions
d'immeubles est de 3 725 027 €, soit 11,39 € par part créée.



INVESTISSEMENTS

En début d'année 2021, ACTIPIERRE 2 était en situation
de surinvestissement pour un montant de 2 337 127 €, a
comparer a un plafond maximal d'endettement de 7 M€
autorisé par I'Assemblée Générale de juin 2019.

Si aucun investissement n'a été concrétisé durant
I'exercice 2021, AEW a poursuivi la recherche de biens en
adéquation avec la stratégie d'’ACTIPIERRE 2, qui privilégie
les commerces en lle-de-France, et qui soient de nature a
présenter un couple rendement/risque préservant I'équilibre
du portefeuille immobilier.

A ce sujet, AEW, en tant que Société de gestion de
portefeuille, considére qu'elle doit servir au mieux les
intéréts a long terme de ses clients. Dans cette mission,
les questions environnementales et sociales revétent une
importance primordiale. AEW a souhaité mettre en ceuvre
activement sa démarche environnementale en adhérant
aux principes de l'investissement responsable des Nations-
Unies (PRI).

L'EMPLOI DES FONDS

FONDS COLLECTES 72708 048 _ 72708048

+ Plus ou moins value sur cession dimmeubles
+ Divers

- Commissions de souscription

- Achat d'immeubles

-Immo en cours

- Titres de participation controlées

+ Vente d'immeubles

- Frais d'acquisition

- Divers

=SOMMES RESTANT A INVESTIR
(1) amortissements des frais de constitution sur la prime d’émission

Au 31 décembre 2021, ACTIPIERRE 2 est en situation de
surinvestissement a hauteur de 1692 093 €.

L'’Assemblée Générale Ordinaire du 24 juin 2021 a donné
I'autorisation a la Société de gestion de recourir a I'emprunt,
si nécessaire, aux conditions qu'elle jugera convenables,
dans la limite d'un montant maximum de 15% de la valeur de
réalisation de la SCPI (soit 16,57 M€ au 31 décembre 2020).
Cette autorisation est consentie jusqu'a décision contraire
de I'Assemblée Générale.

Elle permet d'étudier des dossiers préservant les
fondamentaux du patrimoine immobilier de la SCPI dans
des délais non contraignants.

Dans ce cadre, la facilité de caisse d'un montant de
7 000 000 euros a été reconduite jusqu'au 31/12/2021,
date de sa prise de fin. La possibilité de prolonger cette
facilité sera examinée durant I'exercice 2022.

Dans un souci d'optimisation financiere pour les associés,
le surinvestissement a été financé par la mobilisation de la
trésorerie courante et le recours a la facilité de caisse a été

3123375

-7 270805
-64 840170
-20755

761162
-6786 002
-11980

-2337127

601652 3725027
-7 270805
- 252 459 -65 092 629
-24302 - 45057
320 143 1081305
-6786 002
11980
645034 -1692093

opéré de maniére complémentaire, générant des intéréts
financiers d'un montant de 722 € sur l'exercice.

DETTES ET AUTRES ENGAGEMENTS

100 %

B Valeur de realisation

Le Ratio Dettes et autres Engagements correspond a la

division :

— des dettes (emprunts bancaires, comptes courants associés)
et des engagements immobiliers (crédits-baux, VEFA) ;

par

— I'actif brut : somme de la valeur de réalisation, des dettes
et des autres engagements.

En I'absence d'endettement bancaire et d'engagements
immobiliers il est de 0% a la cl6ture de I'exercice.
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VALEURS SIGNIFICATIVES DU PATRIMOINE

La société BNP PARIBAS REAL ESTATE FRANCE, expert
indépendant accepté par I'Autorité des marchés financiers
et désigné par I'’Assemblée Générale du 30 septembre
2020, a procédé a I'évaluation obligatoire du patrimoine
immobilier de votre SCPI, conformément a la loi, selon les
méthodes exposées dans I'annexe aux comptes annuels.

Sur la base de ces expertises (actualisations ou expertises
qguinguennales), il a été procédé a la détermination de trois
valeurs :

— la valeur de réalisation gqui est égale a la somme de

la valeur vénale des immeubles et de la valeur nette
des autres actifs. La valeur vénale des immeubles est
leur valeur d'expertise hors droits. Il s'agit du prix que
retirerait ACTIPIERRE 2 de la vente de la totalité des
actifs ;

— la valeur de reconstitution qui correspond a la valeur

de réalisation augmentée des frais afférents a une
reconstitution du patrimoine (droits, frais d'acquisition

des immeubles et de prospection des capitaux).
—la valeur comptable qui correspond a la valeur
d'acquisition des immeubles inscrite au bilan, augmentée
de la valeur nette des autres actifs ;

64056 381
64056381
111985000

En euros

- Valeur nette comptable des immeubles 64 056 381

- Provisions pour grosses réparations -453 991

- Autres élements d'actifs 39 152 39152 39152

- Valeur des immeubles (expertises) hors droits 111985 000

- Valeur des immeubles (expertises) droits inclus 120 404 000

- Commission de souscription théorique 13382572

NOMBRE DE PARTS 327025 327025 327025

Le dernier prix acquéreur de l'exercice fixé sur le marché
secondaire organisé (316,00 €) est inférieur de 23% a la valeur
de reconstitution qui s'établit a 409,22 € par part.

Le dernier prix d'exécution de I'exercice fixé sur le marché
secondaire organisé (286,23 €) est inférieur de 16% a la valeur
de réalisation qui s'établit a 342,56 € par part.
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Le patrimoine immobilier

EVOLUTION DE LA VALEUR DE REALISATION ET DU PRIX ACQUEREUR PAR PART
sur 10 ans (au 31 décembre)

Valeur de réalisation
B Prixacqueéreur

349,97 347,76
341,14 333,41 '
320,00 330,00 g 32424 W, 00 316,00
I I I I I I I | I
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

La Société de gestion a sélectionné Société Générale Securities Services en qualité de Dépositaire de la SCPI, chargé entre autres
de garantir la réalité des actifs et de contrdler la régularité des opérations effectuées par la Société de gestion.

ETAT SYNTHETIQUE DU PATRIMOINE
au 31 décembre 2021

Commerces 64 056 381 111985 000 74,82 120 404 000 111383 000 110 433 000

TOTAUX 64056381 | 111985000 74,82 120404000 § 111383000 n 110433 000 n

Toujours a périmetre constant, durant les cing derniéres
années, soit depuis la fin de I'année 2017, le patrimoine
s'est valorisé de 5%.

La valeur d'expertise hors droits (valeur vénale) du
patrimoine détenu s'établit a 111,98 M€ et enregistre une
augmentation de 0,54% (+ 0,6 M€), a comparer a une
diminution des valeurs bilantielles de 0,1%.

Au 31 décembre 2021, les valeurs d'expertise hors droits

A périmetre constant (c'est-a-dire en excluant la cession
de I'exercice), la valeur d'expertise hors droits enregistre
une progression annuelle de 1,4%. Elle est plus prononcée
pour les actifs de région parisienne (+ 3,7%) que pour les
actifs parisiens (+ 0,35%).

(valeurs vénales) et droits inclus de I'ensemble des
immobilisations locatives sont respectivement égales a1,8
et 1,9 fois leur prix de revient.
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DIVISION DES RISQUES IMMOBILIERS

En matiére de division des risques immobiliers :

— 5 actifs sur 81 représentent 32% de la valeur
vénale du patrimoine.

— 3 actifs représentent chacun 6% ou plus de
la valeur globale du patrimoine.

—1 actif représente 10% de la valeur vénale
du patrimoine (multi-locataires).

M Galerie Commerciale Les Manéges - 10, avenue du Général de Gaulle - Versailles (78)
125, boulevard Vincent Auriol - Paris 75013

Il 39/41, rue du 11 Novembre 1918 - Maisons-Alfort (94)

Il 95, boulevard Gouvion Saint-Cyr - Paris 75017
T7, rue de Passy - Paris 75016

M Autres immeubles

68 % 10 % 6% 5%

LA GESTION IMMOBILIERE

L'année 2021 a été moins marquée par I'impact de la crise
sanitaire. Ainsi, le taux d'occupation financier moyen de
I'année, tenant compte des protocoles COVID signés,
s'établit a 94,61% contre 81,90% en 2020, retrouvant
un niveau comparable a celui de 2019. Durant I'exercice,

concrétisées et six baux ont été négociés et renouvelés

pour un montant total de loyers de 580 K<€.

Les loyers quittancés se sont élevés a 6 241343 € contre 5
443 998 £ |'exercice précédent, soit une augmentation de
15% (+ 797 K€), néanmoins encore inférieurs au montant
de 2019 (6 750 K€).

DIVISION DES RISQUES LOCATIFS

REPARTITION DES RISQUES LOCATIFS
En pourcentage du montant des loyers HT facturés

moins 1% 2% 3% 4% 5% 8%
de1% a2% a3% ad% ab5% a6%

% DES LOYERS AUX PROCHAINES ECHEANCES

Tacite 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2028 2029 2030 2031
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Au 31 décembre 2021, la SCPI ACTIPIERRE 2 compte 121
baux (108 en 2020).

Les risques locatifs sont bien maftrisés puisque 95 locataires
représentent chacun moins de 1% de la masse de loyers. La
division des risques constitue I'un des axes majeurs de la
politique de gestion retenue pour assurer la pérennité et
la régularité du revenu.

Les 10 locataires les plus importants représentent
globalement 39% des loyers.

Au 31décembre 2021:

— Pres 40% des loyers en cours sont relatifs a des baux
dont I'échéance était durant I'exercice ou en tacite
reconduction ;

— 43% des loyers sont relatifs a des baux dont la prochaine
échéance est entre 2022 et 2023 ;

—16% des loyers sont relatifs a des baux dont la prochaine
échéance est entre 2024 et 2026.



Le patrimoine immobilier

REPARTITION DES LOYERS EN FONCTION DE L'ACTIVITE PRINCIPALE

60 %
Alimentation,
restauration

. 3%
Equipement
du ménage

10 % 10 %
Beauté, Equipement
hygiéne, santé de la personne
1%
Divertissements

TAUX D'OCCUPATION FINANCIER

Le taux d'occupation financier est I'expression de la
performance locative de la SCPI. Il se détermine par
la division entre d'une part les loyers et indemnités
d'occupation ou compensatrices de loyers facturés, et
d'autre part le montant des loyers facturés si I'ensemble
du patrimoine était loué a la valeur de marché. Ce taux
est calculé sur I'intégralité du patrimoine, sans exclure
d'immeubles, qu'ils fassent I'objet de travaux ou gu'ils soient
intégrés dans un plan d'arbitrage.

Le taux d'occupation financier des actifs détenus par
la SCPI ACTIPIERRE 2 s'établit a 93,57% au quatrieme
trimestre 2021, en augmentation par rapport au début
d'année (84,60%).

En tenant compte des protocoles COVID signés, le taux
d'occupation financier moyen 2021, ressort a 94,61%,
également en augmentation par rapport a celui de I'année
précédente (81,90%).

DECOMPOSITION DU TOF DES 4 DERNIERS TRIMESTRES

4% 4,7 %

96,6 % 94,1%

DECOMPOSITION DU TOF DE L’ANNEE 2021

4,95 %

94,61 %

W T0F
I Loyers potentiels
Franchises, paliers

5,569 % 5,6 %

94,2 % 93,6 %
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EVOLUTION DES TAUX D'OCCUPATION FINANCIER MOYENS ANNUELS SUR 5 ANS

2017 2018 2019 2020 2021

Durant I'exercice, la cession réalisée et quelques ajustements
ont fait passer la surface totale gérée a 21 928 m? contre
22 000 m? a la fin de I'exercice 2020 (-0,3%). Sur les trois
derniers exercices, la surface gérée a diminué de 2%.

L'activité locative de I'année 2021 fait ressortir un solde
négatif de 357 m? entre les libérations (703 m2), et les
relocations (346 m?).

Ce sont un peu plus de 1 000 m? qui ont fait I'objet de
négociations durant I'exercice. Ainsi ont été concrétisés
346 m? de relocations (nouveaux baux), 654 m? de
renouvellements de baux et 48 m? de cessions d'actifs.

LOCATIONS ET LIBERATIONS

de contentieux (liquidations/expulsions), soit suite a des
congés. lIs représentent une surface totale de 703 m? pour
un total de loyers en année pleine de 280 KE€.

Quatre locations ou relocations portant sur des locaux
commerciaux ont été effectuées.

Au total, ces relocations ont porté sur 346 m? pour un total
de loyers en année pleine de 132 K€, représentant 91% des
loyers précédents.

Au 31 décembre 2021, les locaux vacants concernent trois
boutiques a Versailles (78), deux a Maisons-Alfort (94),
cing a Paris, une a Reims (51), et des bureaux a Evry (91).

Le montant des loyers d'expertises annuels sur les locaux
vacants, dont la surface pondérée cumulée représente
1985 m?, est de 377 K€ (245 K€ a fin 2020).

RENOUVELLEMENT DE BAUX

Au total, durant I'année 2021, six baux ont été renégociés et
renouvelés. Ces renouvellements ont porté sur 654 m? pour

un total de loyers en année pleine de 448 K€, représentant
78% des loyers précédents mais en ligne avec le marché.

CESSIONS DE BAUX

Aucune cession de fonds de commerce n'a été signée sur
I'exercice.
Deux cessions de droit au bail ont été opérées.

Au total, sur I'exercice, ACTIPIERRE 2 a percu 50 250 € HT
de frais de rédaction d'actes et d'indemnités diverses.

TRAVAUX

Les travaux d'entretien courant, directement enregistrés
en charges dans le compte de résultat de la SCPI, se sont
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élevés a 68 556 € en 2021 (95 084 € en 2020). IIs s'élevent
en moyenne annuelle sur les 5 derniers exercices a 78 K€.



Conformément au plan d'entretien quinquennal, une
dotation aux provisions pour gros entretien a été passée
pour un montant de 366 356 €. Parallelement, une reprise
sur provisions de 175 915 € a été comptabilisée.

La provision représente ainsi au 31 décembre 2021 un
montant total de 453 991 €, destinée a assurer les gros
travaux sur les actifs dans de bonnes conditions.

Le patrimoine immobilier

En 2021, des travaux de gros entretien ont été engagés
a hauteur de 2 537 € (45 729 € en 2020). lIs s'élevent en
moyenne annuelle sur les 5 derniers exercices a 47 K€.
L'augmentation de certaines charges de travaux est
consécutive a la loi dite « Pinel ». Les travaux qui aux
termes des anciens baux étaient supportés par le locataire
sont désormais a la charge du propriétaire.

891

TRAVAUX ET PROVISIONS POUR GROS ENTRETIEN EN K€

366
233
241
179

109

58 s o 46

i | 3
2017 2018 2019 2020 2021 Total sur 5 ans

Travaux d’entretien B Travaux pour gros entretien B Provision pour gros entretien

CREANCES DOUTEUSES

La dotation aux provisions pour créances douteuses de
I'exercice se monte a 482 094 €, encore essentiellement
liée aux accompagnements de locataires dans le cadre de la
pandémie.

Compte tenu des reprises sur provisions effectuées suite aux
recouvrements ou abandons des sommes dues d'un montant

de 410 397 €, le solde net de I'exercice 2021 est une charge
de 71696 €.

Au final, la provision pour dépréciation de créances douteuses
au 31 décembre 2021 s'éléve a 1317 070 €.

L'impact net des locataires douteux sur les loyers au 31
décembre 2021 est de 1,1% des loyers facturés (6,6% au 31
décembre 2020 et 1,2% au 31 décembre 2019).

PROCEDURES JURIDIQUES EN COURS

Au 31 décembre 2021, en dehors des liquidations et des
procédures engagées a l'encontre des locataires en raison
d'impayés locatifs, il convient de signaler un litige sur un actif
détenu en indivision par ACTIPIERRE 2 a hauteur de 25%.

Le contentieux est d a un retard dans les redditions de
charges, redditions qui sont faites par le gestionnaire du co-
indivisaire qui détient 75%. Les locataires ont sollicité la justice
pour obtenir la régularisation de ces redditions de charges.
Afin de se garantir, ACTIPIERRE 2 a assigné en garantie le

gestionnaire du co-indivisaire. Une provision pour risques et
charges de 209 K€ a été passée sur ce dossier.

A la fin de I'exercice :

— un dossier locatif fait I'objet d'une demande de révision
du loyer sur le fondement de l'article L.145-39 du Code du
commerce,

— Treize demandes de renouvellement du loyer sont en cours,
dont sept avec une révision a la baisse.
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| es résultats

et la distribution

Le résultat de I'année s'éléve a 5 208 559 €, en
augmentation de 4% par rapport a I'exercice précédent
(+219 K€), a corréler essentiellement avec des loyers
facturés qui rebondissent de +797 K€ aprés une année
2020 marquée par des abandons ou des allegements
de loyers.

Le montant distribué en 2021 s'éléve a 15,60 € par part.
La distribution étant a rapprocher d'un résultat par part
de 15,93 €, les réserves (report a nouveau) ont donc été
confortées de 0,33 € par part. Elles s'établissent en fin
d'exercice a 3,91€ par part et représentent prés de 3 mois
de distribution. Le taux de distribution 2021 s'établit a
5,12% et demeure attractif dans I'environnement de
taux actuel.

Lerésultat de I'année s'éleve a 5208 559 €, en augmentation
de 4% par rapport a I'exercice précédent (+219 K€), et
supérieur a celui de I'exercice 2019 (5 181 K€).

Les produits de I'activité immobiliere ont augmenté de
1,8 M€ (+27%), et notamment les loyers facturés qui ont
rebondit de 797 K€ (+15%) aprés une année 2020 marquée
par des abandons ou des allegements de loyers.

Le revenu brut trimestriel courant distribué par part a été
fixé a 3,90 € lors des quatre distributions de I'exercice. Au
total, le montant distribué en 2021 s'établit a 15,60 € par
part, identique a I'exercice précédent.

La distribution 2021 est a rapprocher d'un résultat de
15,93 €. Le report a nouveau a donc été conforté de 0,33 €
par part, soit au total 106 969 £.

Ainsi, le report a nouveau s'établit au 31 décembre 2021,
apres affectation du résultat 2021 soumis a l'approbation
de I'Assemblée Générale Ordinaire, a 1277 253 € contre
1170 284 € avant affectation du résultat, soit 3,91 € par
part, ce qui représente une réserve équivalente a 3 mois
de derniéere distribution courante.

En matiere de prix d'achat moyen de la part (293,21 € sur
I'exercice), une variation négative de 1,84% est observable
par rapport au prix moyen de I'année 2020.

Sile prix d'achat moyen d'une part d'’ACTIPIERRE 2 connait
une évolution négative de 19% sur 10 ans (depuis 2011), elle
reste positive de 25% de sur 15 ans (depuis 2006) et de 50%
sur 20 ans (depuis 2001).

Le taux de distribution de I'exercice se détermine par la

division entre:

— d'une part la distribution brute versée au titre de I'exercice
(y compris les acomptes exceptionnels et quote-part de
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plus-values distribuées), avant prélévements libératoires
et autres fiscalités payés en France par la SCPI pour le
compte de I'associé,

— et d'autre part le prix acquéreur moyen d'une part de
I'exercice précédent.

Consécutivement a la baisse du prix d'achat moyen de
la part sur I'exercice 2020, le taux de distribution 2021
d'ACTIPIERRE 2 augmente a 5,22% (5,12% en 2020). I
demeure a souligner dans I'environnement de taux et
|'univers actuel des placements avec un profil de risque
similaire. Il est par ailleurs nettement supérieur au taux
observé au niveau national pour les SCPI de commerces
(4,16%).

Sur cette base, la « prime de risque » d'ACTIPIERRE 2, c'est-
a-dire I'écart entre son taux de distribution et celui d'un
placement théorique sans risque, avoisine 5%, le taux de
I'OAT 10 ans atteignant 0,2% en fin d'année.

TAUX DE DISTRIBUTION : 5,22%

Composition :

522%

B Distribution du résultat courant

A la cléture de I'exercice, le taux de distribution instantané
(distribution 2021/prix acquéreur au 31/12/2021) s