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N EDITORIAL

Cheres associees, Chers associes,

Née pour accompagner le formidable essor du tourisme italien, Novapierre Italie a ete ouverte aux
souscriptions en janvier 2020, un debut d'année ou nul ne pouvait encore imaginer l'ampleur qu'aurait la
pandémie mondiale de la Covid-19. Des les premiers jours de mars pourtant, lltalie a du prendre des
mesures jusqu'alors inédites de fermeture de ses frontieres et de confinement de sa population, suivies
quelques semaines apres par ses voisins europeens. Faute de voyageurs et donc de clients, les hételiers
ont alors du fermer leurs portes pendant la quasi-totalité du 2e trimestre 2020 pour les rouvrir seulement
pour la saison de l'éte 2020. Helas, la reprise de l'épidemie au cours du 4e trimestre 2020 et les nouvelles
mesures de confinement annoncées ont engendre de nouvelles difficultés pour le secteur hotelier deja
tres fragilisé par l'arrét de leur activité au ler semestre.

Les perspectives du secteur, l'incertitude quant a l'issue de la crise et a son impact économique ont mis a
mal les fondements de la SCPI Novapierre Italie. Dans ce contexte, elle n'a pas su convaincre un nombre
suffisant d'investisseurs pour atteindre un capital équivalent a au moins 15% de son capital social
maximum tel que requis par ses statuts. Apres une assemblée generale organisée en janvier 2021 qui n'a
pas su reunir l'unanimité des associés sur la baisse de ce capital maximum, Novapierre ltalie est donc
entree en dissolution. Les formalités de dissolution sont donc a present mises en ceuvre afin de finaliser la
liquidation de la sociéte.

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

ORGANES DE GESTION ET DE CONTROLE
n EXERCICE 2020

>0
>0

SCPI

Il CONSEIL DE SURVEILLANCE

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

MEMBRES

AUBE représentée par Audrey BROTTIER

DIRECT SOURCING representee par Harry SEBAG

L&A Finance représentée par Jérome RUSAK

Gregorie MOULINIER

Raphaél OZIEL

Echéance du mandat du Conseil de surveillance : Assemblée générale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31/12/2021

Il COMMISSAIRE AUX COMPTES

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

B EXPERT EXTERNE EN EVALUATION

Expert : CUSHMAN & WAKEFIELD
Fin de mandat : Assemblée générale statuant sur les comptes de l'exercice clos le 31/12/2023

B DEPOSITAIRE

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

SOCIETE DE GESTION

Il PAREF GESTION

SA a conseil d'administration au capital de 253 440 € m Sociéte de Gestion de Portefeuille m 380 373 753 RCS Paris

Agrément 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 : Anhe SCHWARTZ
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Mesdames, Messieurs,

RAPPORT DE LA SOCIETE DE GESTION A

Nous vous réunissons en assemblée générale ordinaire conformément aux articles 25 et 26 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 ecoulé. Apres avoir lu 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,

B RAPPORT DE CONJONCTURE

MARCHE DE TOURISME MONDIAL

Alors que les chiffres du tourisme mondial etaient en
constante hausse depuis de nombreuses anneées, la crise de
la Covid-19 les a fait chuter de maniere historique.
L'Organisation Mondiale du Tourisme (OMT) a recense 1 300
milliards de dollars de perte au cours de l'annee 2020. Cela
correspond a une chute de 74 % des arrivees de touristes
dans le monde par rapport a 2019, soit 1 milliard d'arrivees
internationales en moins. A titre de comparaison, la baisse
du tourisme liée a la crise économique mondiale de 2009
s'etait traduite par une baisse de 4 %.

Dans ce contexte, 'Asie, premiere region touchee par la
pandémie, enregistre la plus forte baisse des arrivées en
2020 (- 84 % par rapport a 2019). C'est aussi la region qui
maintient les plus fortes restrictions sur les voyages.
L'Europe a connu la plus forte chute en valeur absolue avec
500 millions d'arrivees en moins (-70 %). Sur le continent
americain, le recul est estimé a 69 % sur l'année tandis qu'il
est evalue a 75 % pour la region Afrique et Moyen-Orient.

Le tourisme est l'un des secteurs les plus touchés par la
crise sanitaire et les conséquences sur lemploi sont
desastreuses : 100 a 120 millions d'emplois directement lies
au tourisme sont menaceés dont beaucoup dans les petites
et moyennes entreprises.

La relance du tourisme mondial en 2021 sera corrélee au
déploiement progressif du vaccin qui devrait aider a rétablir
la confiance au sein des populations et a assouplir les
restrictions gouvernementales sur les déplacements.
Toutefois, 'OMT estime qu'il faudra compter entre 2 et 4 ans
pour retrouver les niveaux de 2019.
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MARCHE HOTELIER ITALIEN

L'ltalie n'a pas ete epargnee par la crise sanitaire actuelle,
affectant séverement son marche hoételier. Certains hotels
n'‘ont pas rouvert depuis le mois de mars et les autres sont
en sous-régime. En 2020, le taux d'occupation moyen des
hotels italiens restés ouverts était de 31 %. Le marché italien,
compose de nombreux hoétels familiaux et de petites
chaines, est dautant plus vulnérable que le secteur du
tourisme represente 13 % de son Produit Intérieur Brut (PIB)
et 15 % de sa main-d'ceuvre.

L'indicateur clé des performances hotelieres, le RevPAR, soit
le revenu moyen par chambre, qui se calcule en multipliant
le taux d'occupation d'un hétel par le prix moyen des
chambres par nuitée, montre une baisse importante du
secteur dans le pays. Alors qu'il s'établissait a 109 € en 2019,
le RevPAR est redescendu a 46 € en 2020 soit une baisse
de71%enlan.

Face a cette situation, le gouvernement italien, aux coétes du
préteur de Etat, la CDP, a mis en place un Fonds National
du Tourisme pour investir jusqu'a 2 milliards d'euros dans le
marché hotelier. Ce fonds de solidarité a pour ambition
d'acquerir une participation dans des hoétels historiques ou
emblématiques du pays.



Rapport de la Sociéete de Gestion a l'Assemblée Genérale Ordinaire

LE MARCHE DE L'INVESTISSEMENT

Le volume des investissements en Italie a été largement
impacte par la pandemie. En 2020, la somme de 1 milliard
d'euros a été investie dans le marchée hotelier italien, répartie
sur 31 transactions. Cela représente une baisse de 68 % par
rapport au record atteint en 2019 ou 67 transactions avaient
été enregistrees.

La plupart des transactions finalisées en 2020 sont issues
de neégociations demarrées en 2019. Si la pandemie a fait
retarder les signatures des opérations, elle n'a pas eu
d'impact sur les prix et les rendements. Les transactions ont
ete correctement réparties sur les deux semestres.

Deux transactions emblématiques ont été enregistrées cette
annee : lacquisition par Covivio du portefeuille Dedica
Anthology (un portefeuille de 8 hotels dont 4 sont situes en
Italie pour une valeur de 330 millions d'euros) ainsi que celle
du Bauer Palazzo a Venise par linvestisseur autrichien SIGNA.

D'un point de vue geographique, Venise reste la ville la plus
attractive pour les investisseurs, regroupant 39 % des
investissements totaux dans L'hétellerie en 2020, suivie par
Rome (26 %), Florence (11 %) et Milan (7 %). Les hotels « resorts
» representent quant a eux 16 % des investissements totaux.

Concernant les prix d'acquisition par chambre, Venise est
également la plus chere avec une moyenne de 540
K€/chambre, suivie de Rome (250 K€/chambre), Florence
(210 K€/chambre) et Milan (90 K€/chambre).

Enfin, toujours en 2020, les principaux investisseurs sont les
institutionnels (40 %) et les fonds de private equity (37 %). Le
reste des transactions est partage entre les opérateurs
hoteliers (13 %), les family offices (5 %) et les promoteurs (4 %).

NOTRE POLITIQUE D'INVESTISSEMENT

Novapierre ltalie avait pour objectif d'investir dans des hoétels
ou residences touristiques en ltalie et constituer un parc
diversifieé d'immeubles. Compte tenu de la structure actuelle
de loffre hoteliere italienne, la politique d'investissement
visait des actifs qui offrent un rendement immediat ainsi
qu'un potentiel de revalorisation sur le long-terme. Il peut
ainsi s'agir d'hétels nécessitant un changement de gérant
afin d'optimiser leur exploitation ou d'établissements dont les
prestations ou services peuvent étre ameliorés afin de les
faire monter en gamme pour répondre a une clientéle de
plus en plus exigeante. Ces transformations, decidees d'un
commun accord avec un locataire en place ou avec un
nouveau locataire pouvaient s'effectuer pendant les periodes
de fermeture de lhotel (hotels situes dans une station
balnéaire ou dans une station de ski) ou pendant les periodes
touristiques les plus creuses. Le volume d'investissement
cible se situait entre 5 millions d'euros et 30 millions d'euros,
Novapierre Italie n'étant alors plus en competition avec les
acteurs locaux, souvent a la recherche de volumes plus
faibles, et hors competition des acteurs internationaux,
souvent a la recherche d'hotels plus prestigieux aux volumes
plus importants. Les investissements devaient se faire dans
l'ensemble des zones touristiques du territoire, le portefeuille
visant l'acquisition d'actifs sur les thematiques mer, culture,
lacs et montagnes. Cette diversification géographique devait
permettre ainsi de contrer les effets de la saisonnalite.

Rapport immobilier

PERSPECTIVES 2021

En dépit des efforts déployés pour lever du capital aupres
d'institutionnels et de clients prives, la SCPI n'a pas atteint
les 156 % du capital social maximum statutaire dans les 12
mois qui ont suivi son ouverture au public tel que requis par
le Code moneétaire et financier (hors part des associes
fondateurs). Une Assemblee Geénerale Extraordinaire a ete
convoquee pour le 12 janvier 2021 dans le but de réduire ce
capital social maximum afin de le porter a un niveau
atteignable avant le 21 janvier 2021 Faute davoir pu
recueillir lunanimité des votes lors de cette Assemblee tel
que requis par l'Autorite des Marches Financiers, nous avons
du prendre acte que le capital social maximum ne pouvait
étre reduit et que par consequent la SCPI Novapierre ltalie
devait étre dissoute au terme de sa premiere année de vie.

Les formalités de dissolution vont donc étre mises en ceuvre
en 2021 afin de liquider la SCPI dans l'année.

Il RAPPORT IMMOBILIER

EVALUATION DES IMMEUBLES

Les SCPI doivent faire expertiser chacun de leurs biens tous
les 5 ans par un expert externe en evaluation agree par
U'AMF, avec une actualisation de la valeur vénale annuelle
entre deux expertises quinquennales. Il est precise que
l'expert immobilier ne se considere 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
lensemble des experts de la place. En conséquence, la
societé de gestion a mis en place un process interne
(Comite d'evaluation) integrant des personnes
independantes de la gestion en charge de determiner
l'évaluation annuelle de lensemble des lignes en
portefeuille. La SCPI ne détient pas d'actifs immobiliers au
31/12/2020. Par conséquent, aucune campagne
d'évaluation n'est intervenue.

SITUATION LOCATIVE

Au 31 decembre 2020, la SCPI ne detenant pas encore
d'actif immobilier, aucune information n'est disponible.
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Bl RAPPORT ADMINISTRATIF ET FINANCIER

VARIATION DU CAPITAL

La SCPI a capital variable emet et rachete des parts a tout
moment (art. L. 231-1) du Code de commerce). Les
demandes de rachats sont dés reception inscrites sur le
registre des demandes de retrait et sont satisfaites par ordre
chronologique d'inscription / (article 422-218 du reglement
general de 'AMF). Cette variation est, toutefois, encadree
par un capital plafond et un capital plancher. Si un associé
se retire, la SCPI rachete ses parts et en emet de nouvelles a
lattention 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 prévu a larticle 422-218 des demandes de retrait a
un prix inférieur ou égal au prix de souscription.

Le capital social au 01/01/2020 s'elevait a 2 513 600 €
(hors prime d'eémission) répartis en 12 568 parts. Il a evolue

sur l'exercice 2020 pour atteindre 3 503 200 € (hors prime
d'émission), repartis en 17 516 parts au 31/12/2020.

Le capital social maximum statutaire a ete fixe a
50 000 000 € par 'Assemblée Géneérale des Associes du
16 septembre 2019, soit 250 000 parts.

MARCHE DES PARTS
MARCHE PRIMAIRE

Sur l'exercice 2020, 60 parts enregistrees au prix de retrait
ont eté compensées. Aucune part n'est en attente de retrait
au 31/12/2020.

MARCHE DE GRE A GRE

Aucune part n'a eté echangeée sur le marche de gre a gre au
cours de l'annee 2020.

ETAT DES VALEURS COMPTABLES, DE REALISATION ET DE RECONSTITUTION

31/12/2020

Valeur comptable (1)
Valeur de réalisation (2)

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

3570 510 204
3600 426 206
4000 473 228

(2) Valeur basée sur l'évaluation du patrimoine en fin d'exercice 2020. Elle est égale a la somme de la valeur vénale des immeubles et de la valeur nette

des autres actifs de la société.

(3) Valeur de reconstitution : elle est égale a la valeur de réalisation augmentée du montant des frais afférents 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

résolution soumise a votre approbation.

PRIX DE SOUSCRIPTION

Le prix de souscription des parts est determine 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 fixé dans une fourchette de 10 % autour de la valeur de reconstitution, soit entre
206,1 € et 2519 €. Tout ecart entre le prix de souscription et la valeur de reconstitution des parts supérieure a 10 % doit étre
notifiee a 'AMF.

Le prix de souscription est fixé a 250 € depuis le 13 décembre 2019.

AFFECTATION DU RESULTAT

Le résultat de l'exercice correspond a une perte de 135 917 €. Aucune distribution n'a éte effectuée sur l'exercice 2020.

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

Résultat 2020 -135917 €

Acompte sur distribution
Affectation du résultat 2020

0€
=18 Cil7 S

6 ~ NOVAPIERRE ITALIE - RAPPORT ANNUEL 2020



Rapport de la Sociéete de Gestion a l'Assemblée Genérale Ordinaire

POLITIQUE DE REMUNERATION

La politique de rémunération mise en place au sein de
PAREF Gestion est conforme aux dispositions en matiere de
rémuneration mentionnees 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 rémunération est applicable aux
collaborateurs dont les fonctions sont susceptibles
d'influencer le profil de risque des FIA ou de la société de
gestion (ci-apres les « Personnels Concernes ») et contribue
a renforcer la gestion saine, efficace et maitrisée des risques
pesant tant sur la Societe de Gestion que sur les fonds
gereés.

Montant des rémunérations versées par paref
gestion a son personnel

Sur lexercice 2020, le montant total des rémunérations
brutes hors charges sociales (incluant les remunérations
fixes et variables differees et non differees) versees par
PAREF GCestion a lensemble de son personnel, soit 23
personnes bénéficiaires en 2020 (contrats CDI et CDD - hors
contrat professionnel et d'apprentissage) representant 15
Equivalent Temps Plein, s'est eleve a 1 351 249 euros. Ce
montant se decompose comme suit :

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

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

Par ailleurs, aucun ‘carried interest" n'a été versé sur
'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 Geérants, le Directeur
commercial et le Responsable du Contréle Interne et de la
Conformite (RCCI).Le montant total des remunérations (fixes et
variables non differées) en 2020 versees par Paref Gestion a
ces collaborateurs (soit 7 personnes) s'éléve a 499 792 euros.

Rapport administratif et financier

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 l'Autorité des
Marcheés Financiers (AMF) le 19 fevrier 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
deontologie, les risques opeérationnels, la gestion des
conflits d'interét, la lutte contre le blanchiment et le
financement du terrorisme. Le RCCI conseille et assiste
également la Direction Générale et les collaborateurs de
PAREF Gestion afin que la societe de gestion de portefeuille
exerce son activiteé conformement aux dispositions legales
et reglementaires qui lui sont applicables.

Le RCCI est rattaché hierarchiquement a la Direction
Geénerale de PAREF Gestion. Il rend regulierement compte
de ses travaux et recommandations a la Direction Génerale,
au Conseil d'Administration et au Comite Conformite,
Contréle Interne et Risques de la sociéte.

Le dispositif de conformité et de contréle interne
de PAREF Gestion est articulé autour des principes
suivants:

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

l'existence d'un corpus de procédures formalisées,

la séparation effective des fonctions opérationnelles et de
contréle interne,

la couverture de l'ensemble des activités de la sociéte,

un dispositif de suivi des risques,

un suivi et controle des prestataires.

Le dispositif de controle s'organise en trois niveaux:

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

® le controle permanent de 2eme niveau est realise par le
RCCI. Il verifie notamment le respect de la réeglementation
et des regles professionnelles, la conformité et la mise en
ceuvre de procedures ainsi que lexistence et la
pertinence des controéles de ler niveau,

® e controle périodique de 3éme niveau est assuré par un
cabinet de controle externe independant.
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FISCALITE

Il n'y a pas de revenus fonciers nets a déclarer pour l'année
2020 pour une part en jouissance sur l'annee pleine. Pour
les associés qui ne sont pas imposables au titre des revenus
fonciers, le montant a declarer pour une part en jouissance
sur l'année pleine est de -10,95 € pour l'année 2020.

Sur l'exercice 2020, aucun abandon de loyer ouvrant droit a
Credit d'Impot n'a été concedé par Novapierre Italie.

La valeur IFl de la part de Novapierre ltalie conseillee par la
Societé de Gestion est nulle, que l'associé soit Résident
Fiscal Francais ou non, en labsence de patrimoine
immobilier au 31 décembre 2020.

RAPPEL

Votre SCPI est régie fiscalement par les dispositions de
l'article 239 septies du Code general des impots :

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

® chaque associée est personnellement passible, pour la part
des bénéfices sociaux correspondant a ses droits dans la
sociéte, soit de l'impdt sur le revenu, soit de limpét sur les
societes.

Ainsi, la SCPI est dite « transparente » fiscalement (ou

translucide). La notion de « transparence » fiscale attribuee

communément aux SCPI, signifie que les revenus ou

plus-values realises 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 benefice de son
statut fiscal particulier (exoneration d'impot sur les societes
et imposition des associes par « transparence »). Elle serait
alors assujettie a l'impdt sur les sociétés au taux de droit
commun, ce qui entrainerait pour les associeés 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
l'envoi d'un imprimeé fiscal unique annuel.

Bl VIE SOCIALE

REDUCTION DU CAPITAL SOCIAL STATUTAIRE
MAXIMUM

La Societée de Gestion a ouvert au public la
commercialisation des parts de la SCPI NOVAPIERRE ltalie le
21 janvier 2020 apres avoir recu le visa de IAMF le 13
décembre 2019.

Cette SCPI, dediee a limmobilier de tourisme en ltalie, a vu
sa collecte ralentir des le mois de février compte tenu de la
crise sanitaire liee a la Covid-19, apres avoir fait l'objet de
souscriptions des son lancement. L'article L214-116 du Code
monetaire et financier prevoit que 15 % au moins du capital
maximum des sociétes civiles de placement immobilier soit
souscrit par le public dans un delai de 12 mois apres la date

~ NOVAPIERRE ITALIE - RAPPORT ANNUEL 2020

d'ouverture a la souscription. Ce capital est fixé par les
statuts de la societe.

Si cette obligation n'est pas satisfaite, la sociéte est dissoute
et les associes sont rembourses du montant integral de leur
souscription (exception faite des associes fondateurs). A cet
effet, il est rappele en tant que de besoin qu'un
cautionnement garantit aux associés hors les fondateurs le
remboursement du montant du prix de souscription des
parts dont ils sont titulaires.

Les statuts de la SCPI NOVAPIERRE ltalie fixent le capital
statutaire  maximum a 50.000.000 € sans obligation
d'atteindre ce montant dans un délai determine.

En consequence, 15% de ce capital devait étre souscrit
avant le 21 janvier 2021, soit un montant de 7 500 000 €
(hors parts des fondateurs). Compte tenu du ralentissement
des souscriptions du fait des éléments indiqués ci-dessus,
l'atteinte de 15 % du capital social d'ici le 21 janvier 2021
restait incertaine.

Toutefois, confiante en la stratégie d'investissement de cette
SCPI, la Societe de Gestion en accord avec le Conseil de
surveillance, a proposé de réeduire le capital social statutaire
maximum pour le fixer a un montant compatible avec le
volume de collecte attendu pour cette premiere année
d'existence de la SCPI afin d'atteindre le montant de 15 %
dans le délai imparti et de ne pas s'engager dans une
dissolution non souhaitée.

Cette solution aurait permis d'assurer la continuité de la
SCPI. La Societe de Gestion s'était engagee a proposer par
la suite les augmentations de capital idoines qui auraient
permis d'accompagner le developpement de la SCPI, avec
l'objectif de retrouver le niveau de capital social statutaire
maximum initialement projete.

Pour que cette solution soit entérinée et qu'en consequence
la SCPI ne soit pas dissoute, l'Autorité des Marchés
Financiers (AMF) a demandé a la societe de gestion que la
totalite des Associés de la SCPI vote favorablement a la
reduction du capital afin de garantir la protection de tous les
Associes. Toutefois, aux termes de l'Assemblée Geneérale
Extraordinaire du 12 janvier 2021, la réduction du capital
social statutaire maximum n'a pas été approuvee par
l'unanimite des associés.

DISSOLUTION DE PLEIN DROIT DE LA SCPI

Le capital social maximum n'ayant pu étre reduit par
[Assembléee Geénerale Extraordinaire du 12 janvier 2021,
l'obligation dictee par larticle L214-116 du CMF prevoyant
que 15% au moins du capital maximum de la SCPI soit
souscrit par le public dans un délai d'une année apres la
date d'ouverture a la souscription n'a pas été satisfaite.

En conséquence, la SCPI a éte dissoute de plein droit.

Aux termes de l'Assemblée Générale Extraordinaire du 5
mars 2021, les Associes ont acte la dissolution de la SCPI a
compter de cette date. Le Liquidateur désigné est la sociéete
PAREF Gestion. Le siege de liquidation est fixé au siege
social de la Societe, 153 boulevard d'Haussmann, 75 008
Paris. Le Conseil de surveillance ainsi que les Commissaires
aux comptes sont maintenus et continueront d'exercer leur
fonction aupres du Liquidateur.



Comptes annuels au 31 décembre 2020
Etat du patrimoine

m| COMPTES ANNUELS AU 31 DECEMBRE 2020

B ETAT DU PATRIMOINE

Valeurs Valeurs Valeurs Valeurs
bilantielles | estimées | bilantielles | estimées
(€) (€) (€) (€)
CPLACEMENTSIMMOBILIERS

>» IMMOBILISATIONS LOCATIVES

Droits reels (usufruits, bail emphytéotique, servitudes..)

Amortissements droits réels

Concessions

Amortissements concessions

Construction sur sol d'autrui

Amortissement de constructions sur sol d'autrui

Terrains et constructions locatives 1
Immobilisations en cours

» PROVISIONS LIEES AUX PLACEMENTS IMMOBILIERS

Dépréciation exceptionnelle d'immobilisations locatives

Gros entretiens 2
Provisions pour risques et charges

» TITRES FINANCIERS CONTROLES

Immobilisations financiéres contrélees 3 999 =
Dépréciation exceptionnelle des immobilisations financieres contrélées 3

Financieres controlées 3 =

Provisions pour risques et charges 3 - 30915 - 30915

TOTAL PLACEMENTS IMMOBILIERS - | | | -29916 -30915 | - | -]
Immobilisations financieres non contrélees 4

Dépréciation exceptionnelle des immobilisations financieres non contrélees
Avances en compte courant et créances rattachées des immobilisations financieres

controlées 5 603 603

Avances en compte courant et créances rattachées des immobilisations financieres

non contrélées

Dépreéciation des avances en compte courant et créances rattachées 5 - 603 - 603
| TOTALIMMOBILISATIONSFINANCIERES-0t____________ | | o | o | - [ - |
| AUTRESACTIFSETPASSIFSDEXPLOITATION

Actifs immobilises
Associes capital souscrit non appele 6 -
Immobilisations incorporelles

Immobilisations financieres autres que les titres de participations (dépét de

garantie...)

Dépréciation des immobilisations financieres autres que les titres de participations

> CREANCES

Locataires et comptes rattachés

Autres créances 7 223594 223594 5088 5088
Provision pour dépréciation des créances - -
» VALEURS DE PLACEMENT ET DISPONIBILITES

Valeurs mobilieres de placement - -
Fonds de remboursement - =

Autres disponibilités 8 3496 481 3496481 2620390 2620390
TOTAL ACTIFS D'EXPLOITATION - IlI | | 3720074 | 3720074 | 2625478 | 2625478
>» DETTES

Dettes financieres 9 -222 -222 - -
Dettes d'exploitation 10 -118 427 -118 427 -30531 -30531

Dettes diverses -999 - 999

10 - -
TOTAL passifs d'exploitation - IV | | 119648 119 648 30 531 30531

» COMPTES DE REGULIRISATION ACTIF ET PASSIF
Charges constatées d'avance - -

Produits constates d'avance
Autres comptes de régularisation (frais d'émission d'emprunts)
TOTAL comptes de régularisation - V

CAPITAUX PROPRES COMPTABLES (I+11+111:1V+1V) | [ 3570510 [ | 2594947 [ |
VALEUR ESTIMEE DU PATRIMOINE | | [3se9511 | [ 2594947
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Hl VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

31/12/2019
Situation

31/12/2020
Situation de cloéture

Affectation résultat |Autres mouvements

d'ouverture (€) (€)
Capital souscrit 2513 600 989 600 3503200

Capital en cours de souscription

Primes d'émission ou de fusion 125 680 248 900 374 580
Primes d'émission en cours de souscription -

Prélevement sur primes d'émission ou de fusion -127 020 -127 020

Ecarts de réévaluation
Ecarts sur dépréciation des immeubles d'actifs - - -

Hl HORS BILAN

31/12/2020 31/12/2019

Dettes garanties

Engagements donnés

Engagements recus 9375000 € 9375000 €
Garanties données

Garanties recues

Aval, cautions
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Comptes annuels au 31 décembre 2020
Compte de résultat

B COMPTE DE RESULTAT

31/12/2020 31/12/2019
Valeurs exprimées | Valeurs exprimées
en€ en€

) PRODUITS DE L'ACTIVITE IMMOBILIERE
Loyers
Charges facturées
Produits des participations controlées
Produits annexes
Reprises de provisions
Transfert de charges immobilieres
| TOTALPRODUITSIMMOBILIERS-1 [ [ [ |
» 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
Dépréciation des titres de participation contréles

TOTAL CHARGES IMMOBILIERES - Ii -——

) PRODUITS D'EXPLOITATION
Reprise d'amortissement d'exploitation
Reprise de provision d'exploitation

Transfert de charges d'exploitation 1 127 020
Reprises de provisions pour créances d'exploitation

| TOTALPRODUITSD'EXPLOITATION-I | | 17020 [ - |
» CHARGES D'EXPLOITATION
Commission de la société de gestion 2 125 200
Charges d'exploitation de la societe 3 22 245 25443
Diverses charges d'exploitation 4 83974 18 890

Dotations aux amortissements d'exploitation
Dotations aux provisions d'exploitation
Dépreciation des créances d'exploitation

TOTAL CHARGES D'EXPLOITATION - II I 231419 | 44333 |

> 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 31518
TOTAL CHARGES FINANCIERES - II - 31518 -]

> PRODUITS EXCEPTIONNELS
Produits exceptionnels
Reprises de provisions exceptionnelles
| TOTALPRODUITSEXCEPTIONNELS -1 [ [ - [ - |
» CHARGES EXCEPTIONNELLES
Charges exceptionnelles
Dotations aux amortissements et aux provisions exceptionnelles

TOTAL CHARGES EXCEPTIONNELLES - I -——
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Annexe aux comptes
Regles et méthodes comptables

ANNEXE AUX COMPTES

REGLES ET METHODES COMPTABLES

Les comptes annuels au 31 décembre 2020 ont été préparés dans un contexte évolutif de crise sanitaire et
économique lié 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 éteé réalisées dans un environnement sujet a une incertitude accrue et il est possible que les résultats futurs des
opérations de la sociéte different des estimations effectuées au 31 décembre 2020.

Les comptes annuels sont établis conformément aux dispositions reglementaires applicables aux Societés Civiles de
Placement Immobilier (SCPI). Ils sont présentés, a compter du ler janvier 2017, en application du reglement 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.

EVENEMENTS MAJEURS DE L'EXERCICE

L'année 2020 a été marquee par 'épidémie de coronavirus qui a impacte l'économie européenne a compter de début 2020.
Les effets de cette crise sur les états financiers des sociétés immobilieres concernent principalement l'évolution et le
recouvrement des loyers, la valorisation des actifs et des participations le cas échéant ainsi que la liquidité et notamment le
respect des covenants bancaires.

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, presentés dans la colonne « Valeurs
estimees » de l'etat du patrimoine sont évalues 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 La valeur actuelle des placements immobiliers correspond au
prix qu'accepterait de payer un investisseur pour le bien en

1. Terrains et constructions locatives ['état. Cette valeur est déterminée hors droits d'acquisition.

A la date de son acquisition, chaque immeuble, ou partie La SCPI NOVAPIERRE ltalie ne detient aucun immeuble au

d'immeuble, est comptabilisé conformément a larticle 213-8 31/12/2020.

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 est imputée sur la prime d'émission.

2. Provision pour gros entretiens

Le reglement relatif aux regles comptables n"2016-03 du 15
avrii 2016 précise que les SCPlI 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 cinq prochaines

Les colts significatifs de remplacement ou de renouvellement années et qui ont pour seul objet de maintenir en L'état le
d'un élement doivent étre comptabilises a lactif en parc immobilier.

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

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

Les couts significatifs des depenses
d'entretiens sont immobilisés, les dépenses d'entretiens
inférieures a 5 K€ sont passees en charges immobilieres.

Aucune provision n'a ete comptabilisee au 31/12/2020, la
SCPI NOVAPIERRE ltalie ne détenant pas d'actif.
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3. Immobilisations financiéres controlées

Les titres et parts d'entites dont la SCPI détient le controle
sont soit des parts de societés de personne, soit des parts
ou actions des SCPI ou SCl et OPCI.

Les actions et parts d'entites dont la SCPI détient le controle
sont évaluées selon les dispositions comptables applicables
aux terrains et constructions locatives détenus par la SCPI.
Au 31 décembre 2020, la SCPI NOVAPIERRE lItalie detient
99,90 % des parts de la SCI HOTELLEZZA.

La valeur comptable des titres de la SCI HOTELLEZZA est le
montant du capital pris dans la SCI, soit 999 € (999 parts a
1€ de valeur nominale), non verse au 31 decembre 2020.
Compte tenu de la situation nette négative de la SCI
HOTELLEZZA une provision pour risque et charge a ete
comptabilisee au 31 decembre 2020 pour 30 915 €.

. Valeur Actif net
HOTELLEZZA (QP NIT : 999/1000 parts), Comptable

Immeubles

Autres immobilisations financieres
Dettes financieres

Autres actifs et passifs circulants 999 € 0€

Ecart d'acquisition

(e 9%9€ o€
IMMOBILISATIONS FINANCIERES

4. Immobilisations financiéres non contréolées

Les actions et parts des entités dont la SCPI ne détient pas
le controle sont soit des actions et parts de societes de
personnes, soit des parts ou actions des SCPI ou SCI et OPCI.
Si la valeur d'utilité est inférieure au prix d'acquisition, une
depreciation est constituee. Cette depreciation est
comptabilisée en charges financieres en contrepartie du
compte dépreéciation des titres, parts ou actions.

Au 31 decembre 2020, la SCPI NOVAPIERRE ltalie ne detient
pas d'immobilisations financieres non controlees.

5. Avance en compte courant des immobilisations financiéres controlées

Une provision pour depreciation du compte courant de la filiale a eté comptabilisee au 31/12/2020 pour 603 €.

Valeur Valeur Capitaux | Quote-part
Capital
comptable estimée propres détenue

Immobilisations
financiéres non controlées

Avances en compte courant et creances rattachees sur
immobilisations financieres contrélees

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

603 €

603 € 1000 € -32518€ -31518€ 99,90 %

AUTRES ACTIFS ET PASSIFS D’EXPLOITATION

6. Associés capital souscrit non appelé

Il s'agit de fonds a recevoir d'établissements de credit au titre
de préts demandés par des associés pour le financement de
leur souscription, ce qui n'est pas le cas au 31 decembre 2020.

7. Autres créances et comptes de régularisation

Le poste « Etat et autre collectivites » comprend la TVA
déductible ou a déduire des factures de fournisseurs recues
et a recevoir et d'encaissements de souscriptions au titre de
2020 qui ont éete effectivement recus en janvier 2021.

L [su12/2020131/12/2019

Intéréts ou dividendes a recevoir

Etat et autres collectivites 36094 € 5088 €
Syndics
Autres débiteurs 187 500 €

Charges constatees d'avance

8. Autres disponibilités

Le solde au 31 decembre 2020 correspond aux avoirs sur
les comptes bancaires pour 3,5 M€ qui etaient de 2,6 M€ au
31 décembre 2019.
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9. Dettes financiéres

A la cléture de lexercice 2020, aucun emprunt n'a été
souscrit par la SCPI. Les frais bancaires du 4eme trimestre
2020 de la banque ARKEA ont été comptabilisés en interéts
bancaires courus au 31 decembre 2020 pour 222 €.

10. Autres dettes et comptes de régularisation
AUTRES DETTES

L [sv12/2020131/12/2019

Locataires créditeurs

Fournisseurs et comptes rattachés 118427 € 30531€
Etats et autres collectivités
Autres créditeurs 999 €

Dividendes

Produits constatés d'avance

Il s'agit des factures fournisseurs recues a payer et des
factures de frais d'exploitation a recevoir et de la prise de
participations dans sa filiale non versée au 31/12/2020.



Hl VARIATION DES CAPITAUX PROPRES

CAPITAUX PROPRES

1. Capital et prime d'émission souscrit

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

Sur l'exercice 2020, 5 008 parts ont eté souscrites, 60 parts
sont sorties.

2. Capital et prime d'émission en cours

Prelevement sur la prime d'émission si les statuts de la SCPI
le prevoient, les elements suivants peuvent étre imputes sur
la prime d'émission les frais d'établissement, les
commissions de souscription et les frais d'acquisition des
immeubles tels que les droits d'enregistrement, la TVA non
recuperable pour les immeubles commerciaux et
professionnels et les frais de notaire.

Sur l'exercice 2020, 125 K€ de commissions de souscription
et 2 K€ de frais de constitution ont ete imputes sur la prime
d'émission.

B COMPTE DE RESULTAT

Annexe aux comptes
Variation des capitaux propres

3. Plus ou moins-values réalisées sur cession
d'immeuble et de titres financiers controlés

Néant.

4. Report a nouveau

Le report a nouveau s'éleve a - 44 333 € apres affectation
du résultat de 2019.

Apres affectation du résultat 2020, le solde du report a
nouveau sera de - 180 250 €.

5. Résultat et distribution

Le résultat de l'exercice 2020 s'éleve a - 135 917 €. Aucune
distribution n'a ete effectuée sur l'exercice 2020.

Les produits et les charges de l'exercice sont classes au compte de résultat de maniere a faire apparaitre les différents niveaux
de resultat de la SCPI : résultat de l'activite immobiliere, résultat d'exploitation autre que résultat de lactiviteé immobiliere,
résultat financier, résultat exceptionnel et résultat de l'exercice.

RESULTAT DE L'ACTIVITE IMMOBILIERE

ILn'y a pas de revenus locatifs a la cloture de l'exercice, aucun actif n‘ayant eté acquis sur l'exercice 2020.

RESULTAT D'EXPLOITATION AUTRE QUE L'ACTIVITE IMMOBILIERE

1. Transfert de charges d'exploitation

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

2. Commission de la société de gestion

Conformeément aux statuts, la sociéte de gestion a percu sur
l'exercice 2020 les commissions détaillées ci-dessous :

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

® Commission de souscription : 125 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 difféerence entre le prix de vente et les
valeurs comptables apres impot),

® Commission de pilotage des travaux : O € (1% des travaux
supérieurs a 10 K€)

3. Charges d'exploitation de la société

Les charges d'exploitation sont les honoraires de CAC pour
10 K€, de dépositaire pour 12 KE.

4. Diverses charges d’'exploitation

Ce poste comprend des honoraires d'avocats pour 56 K€,
des frais de constitution imputes sur la prime d'émission pour
2 K€, des frais d'assemblee genérale et de rapport annuel
pour 7 K€ et des frais de caution bancaire pour 19 K€.

En effet, l'engagement donné par le Credit Agricole

Brie Picardie a donné lieu au paiement d'une caution
bancaire egale a 0,40 % du montant de 9 375 000 € engage
par la banque, soit 18 750 €.

RESULTAT FINANCIER

Les interéts d'emprunts destines a financer l'acquisition du
patrimoine sont comptabilisés en résultat de lactivité
immobiliere.

La situation nette négative de la filiale pour - 31 518 € a donné
lieu a la comptabilisation d'une provision du compte courant
pour 603 € et d'une provision pour risque et charge de 30 915 €.
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RESULTAT EXCEPTIONNEL

Néant.

INFORMATIONS AU TITRES DES OPERATIONS
REALISEES ENTRE ENTREPRISES LIEES

Il n'y a pas dautres opérations réalisées avec les parties
liees que celles faites avec PAREF GESTION detaillees en
note lI.2.

~ NOVAPIERRE ITALIE - RAPPORT ANNUEL 2020

EVENEMENTS POST CLOTURE

Le delai de 12 mois pour obtenir la souscription de 15 % du
capital maximal a expire le 21 janvier 2021. La collecte n'a pu
étre faite dans le délai imparti. L'AMF ayant impose
l'unanimite des porteurs pour une réduction de capital, cette
modification statutaire n'a pu étre faite. En consequence,
une Assemblee Geénérale Extraordinaire a éeté convoquee
pour voter la dissolution a compter du 5 mars 2021.



Tableaux complémentaires
Etat des valeurs comptables, de réalisation et de reconstitution

L= TABLEAUX COMPLEMENTAIRES

B ETAT DES VALEURS COMPTABLES, DE REALISATION ET DE RECONSTITUTION

MONTANT TOTAL (MONTANT PAR PART| MONTANT TOTAL |MONTANT PAR PART
EN € EN € EN € EN €

Nombre de part au 31/12 17516 12568
Placements immobiliers -29916 -
Valeurs nettes des autres actifs 3600426 2594947

VALEUR COMPTABLE 3570510 | 204 | 2504947 | 206 |

Valeurs vénale des immobilisations locatives

Valeurs nettes des autres actifs 3600426 2594947
m_m_

Frais d'acquisition des immeubles

Prime d'émission 400 047 288327

VALEUR DE RECONSTITUTION 4000473 | = 228 | 2883275 | 229 |

B RESULTAT PAR PART *

2019 | 2020 |

» REVENUS (1)

Recettes locatives brutes

Produits des participations controlées

Produits financiers

Produits divers (2) 100,00 %

—-n--m

>» CHARGES (1)

Commission de gestion

Autres frais de gestion (3) 3,53 100,00 % 596 76,81%

Charges locatives et entretien du patrimoine

Charges financieres
| SOUSTOTALCHARGESEXTERNES | 353 | 10000% | 5% | 7681% |

» Amortissement net

- patrimoine

- autres

> Provisions nettes

- pour travaux

- autres 2319 %
_____
| ToTALCHARGES | 358 | 10000% | 776 | 10000% |
_____

Variation report a nouveau - 3,53 -776
Variation autres reserves
Revenus distribués

* 2 derniers exercices

Tous les pourcentages sont calculés par rapport au total des recettes.

(1) Sous déduction 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 financiéres, charges
exceptionnelles, autres charges
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H EVOLUTION DU CAPITAL

Date de création : 23/09/2019 Nominal de la part: 200 €

Rémunération H.T.de la société de gestion a
l'occasion des augmentations de capital
(au cours de l'année)

2020 3503200 € 17 516 125200 € 250 €
2019 2513600 € 12 568 8 N/C 210 €

Prix d'entrée
au 31/12

Nombre de parts Nombre d'Associés
au 31/12 au 31/12

Montant du capital
nominal au 31

Il TABLEAU DE FINANCEMENT

31/12/2019 Variation (€) 31/12/2020
Valeurs exprimées en € Valeurs exprimées en €

Variation de capital, y compris prime d'émission 2639280 1238500 3877780
Cessions d'immeubles
Plus ou moins values sur ventes d'immeubles (*)

Bénefice hors plus-values de cession - 44333 -91584 - 135917
Autres mouvements sur report a nouveau et réserves - 44333 - 44333
Variation des dettes a long terme

Variation des dettes a court terme 30531 89117 119648
Dotations nettes aux provisions 31518 31518

TOTAL DES RESSOURCES 2625478 1223218 3848 696

Acquisitions d'immeubles nettes des cessions

Commission de souscription 125200 125200
Frais d'acquisition

Frais de constitution 1820 1820
Variation des valeurs réalisables 999 999
Fonds de remboursement 5088 219108 224196
Dividendes

TOTAL DES EMPLOIS 5088 347128 352216

Passif exigible -30531 -89117 -119 648
Variation des valeurs réalisables 5088 219108 224196
Solde du dividende

Cessions en cours
Acquisitions en cours

(") y compris sortie de composant du patrimoine affectant la perte ou le gain en capital
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Rapport du Conseil de surveillance

£%. RAPPORT DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Mesdames, Messieurs,
Les membres du Conseil de Surveillance vous presentent le rapport annuel de votre SCPI Novapierre Italie.

Au cours de l'année 2020, votre Conseil de Surveillance a pu se réunir a trois reprises afin d'assurer sa mission de vérification et
de controle d'une part et afin d'echanger avec la sociéte de gestion sur limpact de la crise sanitaire Covid-19 d'autre part. De
plus, votre Conseil a régulierement suivi l'évolution du capital de votre SCPI et a régulierement été informé de ses projets
d'acquisition.

Apres une ouverture des souscriptions de Novapierre Italie le 21 janvier 2020, la crise sanitaire a sonne le glas de l'explosion du
secteur touristique qu'on connaissait jusqu'alors. Les compagnies aériennes et le secteur hotelier ont été parmi les plus touchés
par la crise et par l'arrét brutal des flux touristiques. Lancée juste avant la fermeture des frontieres mondiales, votre SCPI n'a pas
réussi a réeunir assez de capitaux dans l'année, faute de visibilité sur la reprise du secteur pour les épargnants. Le nombre de
parts au 31 decembre 2020 s'élevait donc a 17 516, se decomposant entre 12 568 parts souscrites par les associés fondateurs et
4 948 parts souscrites dans le public. Las, ce montant était insuffisant eu egard a la reglementation de la SCPI qui impose que
15 % du capital social maximum statutaire soit reuni dans la premiere année d'exercice de la SCPI.

Afin d'assurer la pérennité de votre SCPI, nous avons pris la décision d'approuver la recommandation de la societé de gestion
d'organiser une Assemblee Generale Extraordinaire avec pour objet de voter la reduction de ce montant maximal. Cette
Assemblée, qui s'est tenue en janvier 2021, n'a pas rassemblée l'unanimité de vos votes, ce qui contraint la société de gestion a
engager les operations de liquidation de la SCPI.

Nous serons desormais vigilants quant a la bonne tenue du plan de liquidation propose par la societe de gestion afin d'assurer
le remboursement de chaque associé de la SCPI.

Afin d'en assurer sa bonne exécution, votre Conseil de Surveillance vous invite a approuver les projets de résolutions proposes.
Paris, le 7 avril 2021

Antoine CASTRO

President du Conseil de surveillance
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Rapports des Commissaires aux comptes

Rapport des commissaires aux comptes sur les comptes annuels - Exercice clos le 31 decembre 2020

228, RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

B RAPPORT DU COMMISSAIRE AUX COMPTES SUR LES COMPTES ANNUELS -

EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2020

Aux associes,

OPINION

En exécution de la mission qui nous a été confiée par votre
assemblee geénérale, nous avons effectue laudit des
comptes annuels de la société civile de placement
immobilier NOVAPIERRE ITALIE relatifs a 'exercice clos le 31
déecembre 2020, tels qu'ils sont joints au present rapport.

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

FONDEMENT DE L'OPINION

Référentiel d'audit

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

Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces
normes sont indiquees dans la partie « Responsabilites du
commissaire aux comptes relatives a laudit des comptes
annuels » du present rapport.

Indépendance

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

Justification des appréciations

La crise mondiale liee a la pandémie de COVID-19 crée des
conditions particulieres pour la préparation et laudit des
comptes de cet exercice. En effet, cette crise et les mesures
exceptionnelles prises dans le cadre de l'état d'urgence
sanitaire induisent de multiples consequences pour les SCPI,
particulierement sur leur activité et leur financement, ainsi
que des incertitudes accrues sur leurs perspectives d'avenir.
Certaines de ces mesures, telles que les restrictions de
deplacement et le travail a distance, ont egalement eu une
incidence sur lorganisation interne des SCPI et sur les
modalites de mise en ceuvre des audits.

C'est dans ce contexte complexe et évolutif que, en
application des dispositions des articles L.823-9 et R.823-7

du code de commerce relatives a la justification de nos
appréciations, nous vous informons que les appréciations
les plus importantes auxquelles nous avons procede, selon
notre jugement professionnel, ont porté sur le caractere
approprie des principes comptables appliques.

Les appreciations ainsi portees s'inscrivent dans le contexte
de l'audit des comptes annuels pris dans leur ensemble et
de la formation de notre opinion exprimee ci-avant. Nous
n'exprimons pas d'opinion sur des éléments de ces comptes
annuels pris isolement.

Veérifications spécifiques

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

Nous n‘avons pas d'observation a formuler sur la sincérité 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 associés.

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

Responsabilités de la société de gestion

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

Lors de l'etablissement des comptes annuels, il incombe a la
societe de gestion d'évaluer la capacite de la societe civile
de placement immobilier a poursuivre son exploitation, de
presenter dans ces comptes, le cas echeant, les informations
necessaires relatives a la continuite d'exploitation et
d'appliquer la convention comptable de continuite
d'exploitation, sauf s'il est prevu de liquider la societe civile
de placement immobilier ou de cesser son activité.

Les comptes annuels ont éete arrétés par la societe de
gestion.
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Responsabilités du commissaire aux comptes
relatives a l'audit des comptes annuels

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

Comme précise par larticle L823-10-1 du code de
commerce, notre mission de certification des comptes ne
consiste pas a garantir la viabilite ou la qualite de la gestion
de votre sociéete civile de placement immobilier.

Dans le cadre d'un audit realisé 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 évalue les risques que les comptes annuels
comportent des anomalies significatives, que celles-ci
proviennent de fraudes ou résultent d'erreurs, définit et
met en ceuvre des procedures d'audit face a ces risques,
et recueille des éléments quil estime suffisants et
appropries pour fonder son opinion. Le risque de
non-détection d'une anomalie significative provenant
d'une fraude est plus eleve que celui d'une anomalie

significative résultant d'une erreur, car la fraude peut
impliquer la collusion, la falsification, les omissions
volontaires, les fausses declarations ou le contournement
du controle interne ;

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

iL apprécie le caractere approprieé des methodes
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 ;

il apprécie le caractere approprie de l'application par la
societe de gestion de la convention comptable de
continuité d'exploitation et, selon les élements collectes,
l'existence ou non d'une incertitude significative liee a des
événements ou a des circonstances susceptibles de
mettre en cause la capacite de la societe civile
immobiliere  a poursuivre son exploitation. Cette
appreéciation s'appuie sur les elements collectés jusqu'a la
date de son rapport, étant toutefois rappelé que des
circonstances ou evenements ultérieurs pourraient mettre
en cause la continuité d'exploitation. 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
reserve ou un refus de certifier ;

iL apprecie la présentation d'ensemble des comptes
annuels et évalue si les comptes annuels refletent les
opeérations et évenements sous-jacents de maniere a en
donner une image fidele.

Fait a Neuilly-sur-Seine, le 23 avril 2021

Le commissaire aux comptes
PricewaterhouseCoopers Audit

Eric Bulle
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Rapports des Commissaires aux comptes
Rapport spécial du commissaire aux comptes sur les conventions réglementées

B RAPPORT SPECIAL DU COMMISSAIRE AUX COMPTES
SUR LES CONVENTIONS REGLEMENTEES

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

En notre qualité de commissaire aux comptes de votre société, nous vous présentons notre rapport sur les conventions
réglementees.

Il nous appartient de vous communiquer, sur la base des informations qui nous ont eté donnees, les caracteristiques et les
modalites essentielles des conventions dont nous avons éte avises 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 moneétaire et financier, d'apprécier linterét qui s'attachait a la conclusion de ces
conventions en vue de leur approbation.

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

CONVENTIONS SOUMISES A L’APPROBATION DE L'ASSEMBLEE GENERALE

Conventions passées au cours de l'exercice écoulé

En application de larticle L.214-106 du code monetaire et financier, nous avons été avises de la convention suivante qui a ete
passeée au cours de l'exercice écoule.

Avec la SCI Hotellezza,

Une convention d'avance en compte courant a été conclue entre la SCPI Novapierre ltalie et la SCI Hotellezza le O3 aout 2020
pour une durée indéterminee. Au titre de cette convention, Novapierre Italie, associee de la SCI Hotellezza, dont elle detient
99 % des parts, consent au profit de cette derniere une avance de trésorerie afin de satisfaire les besoins de trésorerie courante
de ladite filiale. Cette convention a ete conclue a duree indeterminee et sans application de taux d'interéts.

Au 31 décembre 2020, le montant de l'avance s'éleve a 602,83 euros.

CONVENTIONS DEJA APPROUVEES PAR L'ASSEMBLEE GENERALE
Conventions approuvées au cours d’exercices antérieurs dont l'exécution s'est poursuivie au cours de
l'exercice écoulé

Conformement aux dispositions statutaires de votre societe, nous avons ete informes que l'execution des conventions suivantes,
deéja approuvees par l'assemblée generale au cours d'exercices antérieurs, s'est poursuivie au cours de l'exercice eécoulé.

Avec la sociéete de gestion Paref Gestion,

Conformément a larticle 21 des statuts de votre société, la société de gestion est rémunérée de ses fonctions moyennant :

1) Commission de gestion

Son montant est de 11 % hors taxes des produits locatifs hors
taxes encaissés et des produits financiers nets encaisses.
Aucune commission n'a éte facturée au titre de 2020.

2) Commission sur retrait, cession et mutation des parts

A ce titre, un forfait de 75 € hors taxes par dossier est
facturé par la société de gestion. Aucune commission n'a éte
facturee au titre de 2020.

3) Commission de souscription

Son montant est fixe a 10 % hors taxes maximum du prix de
souscription des parts, prime d'émission incluse. Au titre de
lexercice 2020, la societé de gestion a percu une
commission de souscription de 125 200 euros HT.

4) Commission sur arbitrages les actifs immobiliers

Une commission est calculée lors de la cession de chaque
actif immobilier. Son montant est egal a 0,5 % hors taxes du
prix de vente, ajouté a 3 % hors taxes de la difference, quand
elle est positive, entre le prix de vente et la valeur
comptable apres impdt. Aucune commission n'a été
facturee au titre de 2020.

5) Commission de suivi et de pilotage de la réalisation des
travaux sur le patrimoine immobilier

Son montant est de 1% hors taxes maximum sur les gros
travaux supérieurs a 10 K€ hors taxes et suivis directement
par la societé de gestion. Aucune commission n'a ete
facturee au titre de 2020.

Fait a Neuilly-sur-Seine, le 23 avril 2021

Le commissaire aux comptes
PricewaterhouseCoopers Audit

Eric Bulle
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TEXTE DES RESOLUTIONS DE L'ASSEMBLEE
% GENERALE ORDINAIRE ANNUELLE

EN DATE DU 4 JUIN 2021

B RESOLUTIONS A TITRE ORDINAIRE

PREMIERE RESOLUTION

APPROBATION DES COMPTES SOCIAUX DE
L'EXERCICE CLOS LE 31 DECEMBRE 2020

L'Assemblee Generale, 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 ete soumis.

DEUXIEME RESOLUTION

APPROBATION DES CONVENTIONS VISEES A
L'ARTICLE L. 214-106 DU CODE MONETAIRE ET
FINANCIER

L'Assemblee Generale, apres avoir entendu la lecture du
rapport spécial du Commissaire aux comptes et du rapport
du Conseil de surveillance sur les conventions visees a
l'article L214-106 du Code monétaire et financier, prend
acte des conclusions desdits rapports et approuve les
conventions qui y sont mentionnées.

TROISIEME RESOLUTION
QUITUS A LA SOCIETE DE GESTION

L'Assemblée Genérale donne quitus a la societé PAREF
Gestion de sa gestion pour l'exercice clos le 31 decembre
2020.

QUATRIEME RESOLUTION

AFFECTATION DU RESULTAT DE L'EXERCICE CLOS
LE 31 DECEMBRE 2020

L'Assemblée Genérale approuve l'affectation et la répartition
du résultat comme suit :

Résultat au 31/12/2020 -135917 €

Report a nouveau apres affectation du résultat de

lannée N-1 02502
Résultat distribuable au 31/12/2020 OFS
Distribution 2020 [ORS)

Le résultat pour une part est de -7,76 €/part. IL n'y a pas de
resultat distribuable au 31/12/2020.
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CINQUIEME RESOLUTION
APPROBATION DE LA VALEUR COMPTABLE

L'Assemblee Geneérale approuve la valeur comptable de la
SCPI, telle qu'elle est déterminée par la Societé de Gestion,
qui s'éleve au 31 decembre 2020 a :

La valeur comptable 3570 510 € soit 204 € par part

SIXIEME RESOLUTION

APPROBATION DE LA VALEUR DE REALISATION ET
DE LA VALEUR DE RECONSTITUTION

L'Assembléee Générale prend acte de la valeur de realisation
et de la valeur de reconstitution de la SCPI telles qu'elles
sont determinées par la Societé de Gestion.

Ces valeurs s'élevent au 31 decembre 2020 a:

La valeur de réalisation 3600 426 € soit 206 € par part

La valeur de reconstitution 4 000 473 € soit 228 € par part

SEPTIEME RESOLUTION
POUVOIRS POUR FORMALITES

L'Assemblée Genérale donne tous pouvoirs au porteur d'une
copie ou dun extrait du present proces-verbal pour
effectuer toutes formalités legales de dépots et de publicité
et generalement faire le necessaire.
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